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Forord

Fremgangen i dansk ekonomi er fortsat igennem forste del af 2010. Eksporten er
kommet i gang, og privatforbruget er styrket. Selv om Danmark blev ramt hardt af
krisen, er ledigheden steget meget mindre, end alle havde ventet.

Grundlaget for yderligere fremgang er til stede. Der har varet hoj vaekst i Tyskland,
Sverige og til dels Storbritannien — nogle af Danmarks vigtigste cksportmarkeder.
Samtidig er renten faldet yderligere, og valutakurserne har udviklet sig til fordel for
danske virksomheders konkurrenceevne. Sa selv om der er usikkerhed om styrken i
det globale opsving, forventer vi fortsat moderat vakst i Danmark det kommende ar.

Bade 1 2009 og i ar bruger vi mange penge pa at modvirke krisen. Det har varet med
til at vende udviklingen, sa vi nu har fremgang. Men det har ogsa medfort et stort of-
fentligt underskud. Med vacksten og lave renter i ryggen vil vi begynde at rette op pa
underskuddet fra naste dr med de initiativer, som indgar 1 genopretningsaftalen.

I genopretningsaftalen bruger vi alle instrumenter: reformer, skat og besparelser. Af-
talen sikrer tillid til finanspolitikken i Danmark og forudsztningerne for at fastholde
lave renter — til gavn for blandt andet boligmarkedet og beskaftigelsen. Aftalen styr-
ker arbejdsudbuddet og giver flere finanspolitiske handlemuligheder senere, hvis vi
skulle fa brug for det. Og den bremser stigningen i den offentlige gzld, sa hojere ren-
tebetalinger pd gaelden ikke fortreenger vigtige samfundsopgaver.

Samtdig sikrer aftalen, at vi lever op til vores forpligtelser i EU-samarbejdet. I juli
modtog Danmark den ventede henstilling fra EU’s okonomi- og finansministre om
at styrke de offentlige finanser med 1%2 pct. af BNP frem mod 2013 — med start i
2011. Her nytter det ikke med hensigtserkleringer og fugle pa taget. Her skal konkre-
te tiltag pa bordet. Den opgave er lost med initiativerne 1 genopretningsaftalen.

Vi skal nu koncentrere os om vakstdagsordenen. Hvordan far vi sikret den fremgang
i beskeaftigelse og velstand, som er betingelsen for, at vi kan fa de ting, vi gerne vil
have: En god offentlig service. Et godt klima. Og mange valgmuligheder for os selv
og vores familier. De sporgsmail vil regeringen arbejde videre med 1 efteraret.

|

Claus Hjort Frederiksen
F1nansm1rnster
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Kapitel 1. Sammenfatning

1. Sammenfatning

1.1 Indledning

Genopretningen 1 verdensekonomien, som startede i foriret 2009, er fortsat i den
forlobne del af aret, men vakstbilledet har @ndret sig de senere méneder. Hoj-
vekstokonomier som Kina og Brasilien er nar kapacitetsgraensen og viser tegn pa
afdempning med baggrund i stramninger af den ekonomiske politik, og amerikansk
okonomi er gaet ned i tempo til omkring trend-vakst i 2. kvartal.

Men samtidig har der vaeret overraskende sterk fremgang i den nordlige del af Euro-
pa, herunder ikke mindst i Tyskland, Sverige, Holland og til dels Storbritannien, der
er blandt Danmarks storste eksportmarkeder. Bade 1 Tyskland og Sverige har vaek-
sten 1 drets forste halvir vaeret godt 5 pct. opgjort som arsrate, navnlig pa grund af et
sterkt 2. kvartal. Vagtet med betydningen for dansk eksport har fremgangen i den
internationale okonomi i den forlobne del af aret vaeret noget storre end hidtil ventet,

Jf figur 1.1a.

| Figur1.1a Figur 1.1b
Styrket fremgang pa Danmarks eksport- Sammenvejet konjunkturindikator for
markeder (sammenvejet BNP-vaekst) euroomradet, Tyskland og Danmark
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Anm.: T figur 1.1b (EU-Kommissionens “Economic Sentiment Indicator”) indebzrer positive tal, at den sammen-
vejede konjunkturindikator er over det langsigtede gennemsnit for 1985-2010.
Kilde: Eurostat, OECD og egne beregninger.

Den finansielle uro i forbindelse med den sydeuropaxiske galdskrise i foraret er taget
lidt af, blandt andet i forlengelse af etableringen af EU’s stabiliseringsmekanisme og
offentliggorelsen af stresstesten for 91 europaziske banker. De lange rentespand er
imidlertid stadig hoje for Grakenland og flere andre lande med store underskud og
hoj geld, og vaeksten har gennemgiende veret afdempet i de sydeuropziske lande
med store balanceproblemer. Der er besluttet konkrete konsolideringstiltag, som kan
foroge tilliden, og euroen er styrket igen. Samtidig har tillidsindikatorerne i euroom-
radet rettet sig efter et lille fald i forsommeren i forbindelse med uroen, jf. fignr 1.15. 1
Danmark, Tyskland og USA er de lange renter faldet til et historisk lavt niveau, og i
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Kapitel 1. Sammenfatning

modsztning til de fleste eurolande har Danmark oplevet en reduktion af rentespzen-
det overfor Tyskland siden uroen startede, jf. figur 1.2a og b.

Der er fortsat usikkerhed om styrken i det internationale opsving, herunder hvorvidt
privat eftersporgsel og hojere vaekst i eksport og investeringer vil kunne tage over,
nér virkningerne af den ekonomiske politik gradvist mindskes. I ojeblikket er fokus
rettet mod iser USA, fordi vaksten er gaet ned siden foraret, og USA hidtil har varet
foran Europa i1 konjunkturforlebet. Usikkerheden nares blandt andet af, at de finans-
og pengepolitiske muligheder for at reagere pd eventuelle nye tilbageslag er ved at
veere udtomte 1 den vestlige verden. De fleste lande er siledes nodt til at gennemfore
vaesentlige stramninger af finanspolitikken inden for en kortere arrakke for at bremse
den hoje gxldsetning.

Den konsolidering, som der aktuelt er udsigt til i EU-landene og USA, skennes isole-
ret set (og med usikkerhed) at kunne svakke vaksten 1 Danmark med i storrelsesor-
denen 0,2-0,3 pct.-enheder atligt i drene 2011-2013, /£ boks 1.3. Det kan dog vare
hojt sat, fordi det forudsetter, at USA ndr sin malsxtning om at halvere underskud-
det frem mod 2013, og desuden at EU-landene fuldt ud og uden forsinkelse indfrier
de henstillinger, som de har modtaget fra EU. Virkningerne skal samtidig ses i sam-
menhang med, at der i fravar af trovardige planer for konsolidering ville vare storre
risiko for finansiel uro og hojere realrenter, hvilket ville svakke vaksten. For Dan-
mark vil en stigning i de inden- og udenlandske renter pa 'z pct. have nogenlunde
samme dempende virkning pa vaeksten, som den konsolidering, der nu legges op til i
udlandet. Samtidig vil hejere renter forstarke stigningen i den offentlige gald i den
vestlige verden, og storrelsen af de nodvendige stramninger vil stige yderligere, hvis
konsolideringen udszttes.

| Figur1.2a

Figur 1.2b

De 10-arige statsobligationsrenter er
faldet siden maj, Danmark, Tyskland og
USA
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Kilde: Reuters EcoWin.

I Danmark vurderes fremgangen ogsé at vare fortsat 1 2. kvartal, saledes at vaksten
over de sidste 4 kvartaler er op mod 2 pct. Det er hojere end trendvaksten i dansk
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Kapitel 1. Sammenfatning

okonomi og indebarer dermed moderat stigende kapacitetsudnyttelse fra det lave ni-
veau i sommeren 2009.

Den gradvise fremgang siden sommeren 2009 er i hoj grad drevet af de kraftige oko-
nomisk-politiske lempelser, der er gennemfort siden 2008. Den offentlige eftersporg-
sel har trukket ca. halvdelen af BNP-vaksten i de 3 kvartaler frem til 1. kvartal 1 ar.
Samtidig er privatforbruget steget mere end i euroomradet efter en relativt stor ned-
gang under krisen, blandt andet understottet af skattenedsezttelser fra arets start og
frigivelsen af SP-opsparingen i andet halvar 2009. De ekstraordinart lave renter har
stabiliseret boligmarkedet og styrket husholdningernes skonomi og giver dermed et
centralt bidrag til at understotte eftersporgslen og den finansielle stabilitet.

Vaksten i Danmark understottes fortsat af lagercyklen i resten af 2010 og ind i 2011,
idet den ret omfattende nedbringelse af lagrene efterhanden ma blive bragt til ophor.
Desuden ventes, at vaksten efterhanden bliver mere selvbarende med storre vaegt pa
privat eftersporgsel og eksport, jf. figur 1.3a. Det forudsatter, at det internationale op-
sving fastholder et vist momentum, idet konjunkturudviklingen i Danmark er taet
knyttet til udviklingen i udlandet, herunder 1 EU, /. figur 1.35.

| Figur1.3a Figur 1.3b
Efterspergselssammensatningen skifter Real BNP-vazkst i Danmark og EU15
fra offentlig til privat fra 2009 til 2011
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Grundlaget for moderat vaekst i Danmark er saledes til stede. Opsparingskvoten i
husholdningerne — og i den private sektor under ét — er aktuelt meget hoj, samtidig
med at husholdningernes formuer er styrket siden foraret 2009. Det vil sammen med
en ret stor indkomstfremgang og en gradvis stabilisering pd arbejdsmarkedet under-
stotte fortsat vackst i det private forbrug. Eksporten er steget frem mod sommeren
efter en treeg udvikling gennem andet halvar 2009 og understottes af den gode udvik-
ling pa naermarkederne og ret hoj vakst uden for OECD-omridet. Dollar, pund og
svenske kroner er styrket over for euro og danske kroner siden foréret, hvilket nu og
her styrker virksomhedernes konkurrenceevne. Fremgangen ventes ogsa at styrke de
private erhvervsinvesteringer, som efterhinden er ndet ned pa et meget lavt niveau
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mdlt bade i forhold til kapitalapparatets storrelse og BNP. Samtidig er forholdene 1
den finansielle sektor i gradvis bedring.

1 2010 ventes BNP at vokse med knap 1%z pct. pa drsbasis, mens vaksten i 2011
skonnes til godt 1% pct. Det indebearer en vis afdempning sidst i 2010 og moderat
fremgang gennem 2011, hvilket er pa linje med majvurderingen. Vaksten i 2010 og
2011 trekkes iser af eksporten og det private forbrug, og 1 2011 ogsa af en fremgang
i de private investeringer. Finanspolitikken 1 2011 indebarer, at ca. en tredjedel af de
lempelser, som er gennemfort i 2009 og 2010, trakkes tilbage igen. Det betyder
blandt andet, at den offentlige eftersporgsel efterhanden vil virke dempende pa akti-
viteten.

| Tabel 1.1

} Udvalgte nogletal

| 2007 2008 2009 2010 2011
| Realvaekst, pct.

| Privat forbrug 24 -0,2 -4,6 | 2,5 2.2
| Offentligt forbrug 1,3 1,6 34 | 0,0 0,6
| Offentlige investeringer 3.3 2,9 12,4 | 25,9 -13,5
| Boliginvesteringer 3,4 -14,2 -18,1 | -8,2 1,5
\ Erhvervsinvesteringer 3,3 -0,1 -13,9 \ -8,2 5,0
| Lagerinvesteringer (vakstbidrag) -0,3 0,3 2,0 | 1,0 0,4
\ Eksport af varer og tjenester 2,2 2,4 -10,2 \ 3,0 3,9
\ Import af varer og tjenester 2,6 3,3 -13,2 \ 3,2 4,4
| Bruttonationalprodukt (BNP) 1,7 -0,9 -4,7 ‘ 1,4 1,8
| |

| Niveau, pct. af BNP |

| Offentlig saldo 48 3,4 2,8 | -4,6 4,4

| Betalingsbalancen 1,5 2,0 3,9 | 3,6 3,4

| |

| Niveau, 1.000 personer |

\ Ledighed (arsgennemsnit) 78 52 98 \ 121 125

| Beskaftigelse 2.866 2.916 2.823 | 2.740 2.742

| Arbejdsstyrke 2.944 2.968 2.921 | 2.861 2.867

l |

| Stigning, pct. |

| Kontantpris pa enfamilichuse 4,9 -3,7 -13,8 | 0,8 2,0

\ Forbrugerprisindeks 1,7 3,4 1,3 \ 2,2 1,7

| Timefortjeneste i privat sektor 41 4,6 3,0 | 2.2 2.4
Kilde: Danmarks Statistik, DA samt egne skon og beregninger.

Den begyndende tilbagetrakning af de finanspolitiske lempelser, der blev foretaget
under krisen, vil bidrage til at styrke den strukturelle saldo fra et skonnet underskud
pa 1% pct. af BNP 12010 til % pct. af BNP 1 2011. De strukturelle underskud 1 2010
og 2011 skal blandt andet ses i lyset af de store finanspolitiske lempelser 1 2009-
2010, idet der i drene for krisen var et strukturelt overskud pa ca. 2 pct. af BNP, /£
Sigur 1.4a.
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Kapitel 1. Sammenfatning

Pa baggrund af vurderingen af dansk ekonomi og finanslovforslaget for 2011 samt
de ovrige forudsztninger om den eokonomiske politik, skonnes det offentlige under-
skud til 80 mia. kr. i 2010 og 79 mia. kr. i 2011. Det svarer til 4,6 pct. af BNP i 2010
og 4,4 pct. at BNP 1 2011, jf. tabe/ 1.7. Som folge af krisen og de tiltag, der er taget
for at understotte dansk okonomi, ventes @MU-gxlden at stige fra 27'2 pct. af BNP
ved udgangen af 2007 til 442 pct. af BNP i 2011. Det er 22 pct. af BNP mere end
forudsat i 2015-planen fra 2007, j figur 1.4b.

| Figur1.4a Figur 1.4b
| Faktisk og strukturel saldo @MU-g=ld og nettogeeld
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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4 4
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Kilde: Danmarks Statistik, Mod nye Mal — Danmark 2015 og egne skon.

Finanspolitikken i 2011, arbejdsmarkedet og kapacitetsudnyttelsen

Med genopretningsaftalen er der truffet konkrete beslutninger om konsolidering af
den offentlige okonomi i drene 2011 til 2013, som indfrier den EU-henstilling, som
Danmark modtog 1 juli, j boks 1.7.

Genopretningsaftalen indebarer en foregelse af beskatningen, mindre udgiftsvakst
end planlagt hidtil og en forkortelse af dagpengeperioden, som reducerer risikoen for
storre langtidsledighed og oger arbejdsudbuddet pa lengere sigt. Danmark pabegyn-
der sdledes konsolideringen i 2011 og dermed senere end de fleste andre EU-lande.

Genopretningsaftalen signalerer, at der er vilje til at genoprette de offentlige finanser.
Aftalen kan derfor, sammen med det relativt gode finanspolitiske udgangspunkt, ha-
ve bidraget til, at de danske renter pd boliglin og pd den offentlige gald er faldet
yderligere under den seneste tids uro pa finansmarkederne, og at der ikke har varet
pres pa kronen. Andre lande, herunder Frankrig, Belgien og ikke mindst de gzldspla-
gede lande i Sydeuropa, har modsat Danmark oplevet stigende rentespand overfor
Tyskland, jf. fignr 1.20.

Med genopretningsaftalen er der dermed ogsd skabt grundlag for lidt storre finans-
politiske handlemuligheder lengere henne i forlobet, hvis der skulle blive brug for
det. Aftalen kan ses som et af flere elementer i en samlet exit-strategi, der kan oge
sandsynligheden for, at et opsving — og virkningerne af de tiltag, som er gennemfort
— ikke bremses af stigende risikopramier og renter og pres péd valutaen, ji. boks 1.2.

@konomisk Redegerelse - August 2010
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Kapitel 1. Sammenfatning

Boks 1.1
Radets henstilling til Danmark

Danmark er nu i EU’s "procedure for uforholdsmaessigt store underskud” og modtog i midten af juli

henstilling fra Radet af EU’s gkonomi- og finansministre (ECOFIN) om at styrke de offentlige finanser.

Radet henstiller, at Danmark:

e  bringer underskuddet ned under 3 pct. af BNP snarest og senest i 2013

e gennemforer den planlagte lempelige finanspolitik i 2010 og starter konsolideringen i 2011

e  sikrer en gennemsnitlig arlig finanspolitisk stramning pa mindst 4 pct. af BNP i perioden 2011-
2013

o ivaerksatter effektive tiltag senest 6 maneder efter henstillingen.

Henstillingen er pa linje med det ventede i Danmarks Konvergensprogram 2009 og grundlaget for
genopretningsaftalen.

Henstillingen om, at Danmark inden for 6 maneder ivaerksaetter effektive tiltag, er opfyldt med gen-
opretningsaftalen. Genopretningsaftalen indeholder konsolideringsinitiativer for samlet set 24 mia.
kr., der sikrer, at EU-henstillingen kan indfris.

Henstillingen til Danmark er blandt de mildeste af de 24 henstillinger, der er givet under EU-
proceduren. De stramninger, der skal gennemfgres i de ovrige lande for at indfri henstillingerne, eri
gennemsnit knap 3 gange storre end for Danmark.

Finanspolitikken 1 arene 2009-2011 skonnes samlet set og med nogen usikkerhed at
veere ca. neutral for vaeksten 1 eftersporgslen 1 2011 (malt ved den flerarige finansef-
fekt), selv om den planlagte finanspolitik 1 2011 isoleret set har en negativ aktivitets-
virkning, som skonnes til /2 pct. af BNP. Det skal ses i lyset af, at lempelserne i 2009
og iszer 1 2010 ogsd har forsinkede positive virkninger pé eftersporgslen i 2011.

Den negative forstearsvirkning fra finanspolitikken 1 2011 (pa "2 pct. af BNP) afspej-
ler iszr en begyndende normalisering af niveauet for de offentlige investeringer efter
en stor, planlagt vaekst i 2009 og iser i 2010, mens realvaksten i det offentlige for-
brug er foreget til 0,6 pct. mod nul-vakst i maj, navnlig i medfor af genopretningsaf-
talen.

Den negative aktivitetsvirkning fra finanspolitikken 1 2011 er marginalt mindre end
skonnet 1 maj og forudsatter, at de offentlige udgifter ikke vokser mere end det, som
er aftalt. De nye elementer i genopretningsaftalen styrker finanserne med 0,2 pct. af
BNP i 2011 i forhold til skennet i maj, men pévirker ikke finanseffekten, fordi for-
ogelsen af det offentlige forbrug i henhold il aftalen blandt andet finansieres af be-
sparelser pa overforselsomradet med mindre aktivitetsvirkning.
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Boks 1.2

Elementer i en dansk exit-strategi

Danmark er forholdsvist langt fremme med at tilrettelagge sakaldte exit-strategier efter de meget
omfattende gkonomisk-politiske indgreb under krisen. Troveerdige exit-strategier eger sandsynlig-
heden for, at et opsving ikke bremses af usikkerhed om de fremadrettede skonomiske vilkar, stigen-
de renter eller pres pa valutaen. Samtidig er det et centralt hensyn, at den finansielle sektor igen skal
kunne fungere uden statslige stottetiltag, hvorved statens risikoeksponering mindskes, og at finans-
politikken bringes tilbage pa et holdbart spor. Trovardige exit-strategier bidrager dermed ogsa til, at
de midlertidige lempelser af penge- og finanspolitikken, der er gennemfort, kan virke efter hensigten.

e Med aftalen om genopretning af dansk skonomi er der truffet konkrete beslutninger om konsoli-
dering af den offentlige skonomi frem mod 2013, som indfrier den henstilling fra EU, Danmark
modtog i juli, j£ boks 1.7. Aftalen styrker samtidig arbejdsudbuddet i kraft af forkortelsen af dag-
pengeperioden, og indfrier samlet set ca. 85 pct. af det krav til nye initiativer, som skal til for at
sikre strukturel balance pa de offentlige finanseri 2015.

e Dereropbygget en historisk stor valutareserve pa ca. 20 pct. af BNP som et beredskab mod even-
tuelt pres pa kronen. Den danske stat har fortsat store likvide indestaender i Nationalbanken, og
sammenlignet med andre lande har Danmark et ret begranset behov for at refinansiere offentlig
gald de naeste par ar. Det reducerer sarbarheden overfor fornyet finansiel uro.

e Foratsikre en smidig overgang fra den generelle statsgarantiordning, som udleber den 30. sep-
tember 2010, har kreditinstitutterne frem til udgangen af 2010 mulighed for at tegne en indivi-
duel statsgaranti for nye usikrede lan med en lgbetid pa op til 3 ar. Med lov om handtering af ned-
lidende pengeinstitutter er der desuden indfort en permanent model for handtering af nedliden-
de pengeinstitutter, siledes at dette kan ske pa en kontrolleret made, samtidig med at risikoen
baeres af de involverede private aktorer og den finansielle sektor og saledes uden omkostninger
for staten.

Endelig er der lagt op til at styrke betingelserne for storre langsigtet vaekst efter krisen, blandt andet
med afsat i Vaekstforum.

Udover de forsinkede virkninger fra lempelserne i 2009 og 2010 skal finanspolitikken
i 2011 navnlig ses i sammenhang med den meget lempelige pengepolitik og de lave
lange renter i Danmark. Faldet i renteniveauet giver rum til at starte konsolideringen,
blandt andet fordi Danmark er en rentefolsom skonomi. Samlet skonnes det, at fal-
det 1 renteniveauet fra 2008 og frem under normale forhold kan lofte BNP-vaksten i
2011 med godt 1 pct. af BNP, hvilket er vasentligt mere end det negative aktivitets-
bidrag, som kan komme fra finanspolitikken naste ar'.

Den store rentefolsomhed skyldes, at danske husholdninger har en stor finansiel net-
togeld med variabel forrentning, og at boligeftersporgslen er meget rentefolsom.
Den lavere rente vil samtidig understotte den finansielle stabilitet i den nuverende
situation, fordi risikoen for tab pd udlin mindskes, og antallet af tvangsauktioner
dempes. Modstykket er, at dansk ekonomi vil vere serlig udsat, hvis renten stiger
kraftigt, og det er derfor — navnlig i det nuverende finansielle klima — vigtigt at tilret-

! Fx vil det yderligere fald i renterne, som er sket siden maj, vare nok til at opveje den virkning pa husholdningernes
indkomster, som kommer fra skatteforhojelserne i genopretningsaftalen i 2011. Husholdningernes realindkomster
ventes samlet at stige med 2%z pct. i 2011 trods skatteforhojelserne mv. i genopretningsaftalen og indfasningen af
finansieringselementer i skattereformen. Faldende renteudgifter skonnes samlet at oge husholdningernes realindkom-
ster med 1%z pet. 12010 og ydetligere %4 pct. i 2011.
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telegge den okonomiske politik, sa tilliden til dansk okonomi og fastkurspolitikken
fastholdes. Som det ser ud nu, vil pengepolitikken desuden formentlig forst blive
strammet et stykke ind 1 2011 og renteniveauet — herunder for de korte obligationer
— ventes at vaere ret lavt i hele prognoseperioden.

Bruttoledigheden er steget vasentligt mindre end ventet og ligger i juni 2010 ca.
33.000 personer under det niveau, som var forudsat, da finansloven for 2010 blev
vedtaget i december sidste dr, jf. fignr 1.5a. Langtidsledigheden (inklusiv aktiverede) er
steget hurtigt siden foraret 2008, men fra et usaedvanligt lavt niveau, og langtidsledig-
heden er derfor fortsat ret lav i historisk sammenhang, jf. kapite/ 4. Langtidsledighe-
den er eksempelvis mindre, end da den bundede forrige gang 1 november 2001. Med
de udsigter, der tegner sig, er risikoen for, at ledigheden bider sig fast pa et hojere ni-
veau, fortsat lav.

| Figur 1.5a | Figur1.5b
Skennet bruttoledighed ved vedtagelse af Stigning i AKU-ledighed og brutto-
finanslov 2010, Genopretningsaftale og nu ledighed, 2. kvt. 2008 til 1. kvt. 2010
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
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B Studerende AKU-ledige B Andre overf.modt., AKU-ledige

Anm.: Egen sasonkorrektion. I figur 1.5b inkluderer ’stud. mv.” udover studerende ogsé aktiverede AKU-ledige og
AKU-ledige pa andre overforsler udover dagpenge og kontanthjalp.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

AKU-ledigheden er storre og er steget mere end bruttoledigheden (og den registre-
rede ledighed) under lavkonjunkturen, men det har nxppe storre implikationer for
risikoen for mere varige beskaftigelsestab. Den storre stigning i AKU-ledigheden af-
spejler helt overvejende, at flere studerende har svarere ved at finde arbejde ved si-
den af studierne, og at flere personer med andre overforselsindkomster end kontant-
hjxlp og dagpenge har svarere ved at finde arbejde, som kan supplere overforsels-
indkomsten, jf. figur 1.5b og kapite/ 4°. 1 henhold til EU’s opgerelser — som bygger pa
AKU-statistikken — ligger Danmark blandt de lande i EU med den laveste andel af
langtidsledige set i forhold til arbejdsstyrken.

2 En del af stigningen i den registrerede ledighed omfatter dagpenge- og kontanthjaelpsmodtagere (ca. 9.000 perso-
ner), der ikke indgir i AKU-ledigheden, fordi de ikke angiver at vaere aktivt jobsogende i AKU-sporgeundersogelsen.
Omvendt indgar i AKU-ledigheden en stigning i antallet af jobsogende, der ikke modtager overforselsindkomst
overhovedet i den uge, som opgorelsen er foretaget i (svarende til ca. 11.500 personer eller 10 pct. af den samlede
stigning i AKU-ledigheden). Af de AKU-ledige, der ikke modtager overforselsindkomst, er det et mindretal, som
ikke er forsikret og ikke har adgang til kontanthjelp pd grund af xgteflleatheengigheden i kontanthjelpssystemet.
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Beskaftigelsen er faldet markant med ca. 175.000 siden ”toppen” i 4. kvartal 2008,
hvor niveauet var usadvanligt hojt og nappe baxredygtigt. Faldet i beskaftigelsen er
sket i den private sektor, der er reduceret med ca. 200.000 personer. Det er bygge- og
anlegsvirksomhed og industrien, som er ramt relativt hardest af konjunkturtilbage-
slaget, mens den offentlige beskeftigelse er steget markant.

Samlet er beskeftigelsesniveauet imidlertid fortsat lidt storre end 1 2005, der betragtes
som et forholdsvist normalt konjunkturér. I samme periode — fra 2005 til 2010 — er
den strukturelle beskaftigelse imidlertid skonsmassigt steget med omkring 90.000
personer blandt andet som folge af, at den strukturelle ledighed er reduceret, og at de
senere drs nettoindvandring til arbejdsmarkedet trods demografisk modvind har fort
til en stigning i befolkningen i de mest erhvervsaktive aldersgrupper. Dermed er det
bedre strukturer og storre nettoindvandring, der er arsag til, at beskaftigelsen vurde-
res at kunne stige, uden at det hurtigt giver anledning til sterre, hjemlige kapacitets-
problemer, jf- figur 1.6a og b.

| Figur 1.6a Figur 1.6b
Faktisk og strukturel beskftigelse, Ledighed og strukturel ledighed,
1980-2011 1980-2011
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kapacitetsudnyttelsen i industrien faldt markant under krisen, men har rettet sig rela-
tivt hurtigt siden sommeren 2009, jf figur 1.7a. Det skal ses 1 lyset af stigende indu-
striproduktion, samtidig med at produktionskapaciteten i erhvervet givetvis er redu-
ceret under krisen. Hvis udviklingen fortszatter, kan kapacitetsudnyttelsen i industrien
vare tet pid normal allerede ilobet af 2011, men ved et beskaftigelsesniveau som er
noget lavere end lige for krisen (hvor kapacitetsudnyttelsen var usedvanligt hoj).
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| Figur1.7a Figur 1.7b
Kapacitetsudnyttelse i industrien og Beskaftigelsen i industri, privat service
output gab i hele skonomien samt bygge- og anlag, 1980-2011 (indeks)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mulighederne for vakst i industribeskaftigelsen er siledes begrenset af den svakke-
de lonkonkurrenceevne og den hertil knyttede tendens til, at erhvervsstrukturen
gradvis @ndres i retning af mere servicepragede og i mange tilfalde mindre konkur-
renceudsatte ethverv, /£ figur 1.7b. Det kan potentielt have implikationer for vaksten i
okonomien, idet den lave produktivitetsvakst i Danmark siden midten af 1990’erne
— og nedgangen i produktivitetsvaeksten i forhold til det foregiende arti — primert
kan henfores til privat service og byggeri, mens industrien overordnet har holdt ni-
veauet, /f. fignr 1.8a.

| Figur1.8a Figur 1.8b
Produktivitetsvaekst i industri, service samt Genopretning af produktivitet i industrien
bygge- og anlag: fer og efter 1995
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i industriproduktionen og det store fald i industribeskaftigelsen siden
sidste sommer har betydet, at produktivitetsniveauet er rettet op efter det store fald
op til og navnlig under krisen. Fremgangen i produktiviteten er i vidt omfang et kon-
junkturfeenomen, der ogsa finder sted i andre lande, og som skal ses i sammenhang
med, at lonkonkurrenceevnen er svaekket med omkring 25 pct. siden artusindeskiftet,
blandt andet som folge af relativ svag dansk produktivitetsvackst. Industriens time-
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produktivitet er samlet steget med knap 10 pct. fra lavpunktet i 2. kvartal sidste ar
frem tl 1. kvartal i ar, og produktivitetsniveauet er dermed tilbage omkring det ni-
veau, som fremkommer ved at viderefore den trendmassige produktivitetsudvikling
fra 1990 til 2005, jf. figur 1.8b. Inden for privat service er produktiviteten ogsa steget,
og bade i servicesektoren og industrien peger konjunkturbarometrene p4, at faldet i
beskeftigelsen som folge af produktionsnedgangen under krisen, kan vare ophort.

Beskeaftigelsen i den private sektor ventes pa den baggrund at stabiliseres i andet
halvar 2010 og oges svagt gennem 2011. Skennet for bruttoledigheden er i forhold til
majvurderingen (som 14 til grund for genopretningsaftalen), nedjusteret med ca.
10.000 personer i bade 2010 og 2011 til henholdsvis 171.000 og 177.000 personer.
Skonnet for den registrerede ledighed er tilsvarende nedjusteret til 121.000 i 4r og
125.000 personer nwste dr. Det aktuelle skon for den strukturelle ledighed er til
sammenligning — og med en betydelig usikkerhedsmargin — knap 110.000 personer.

Boks 1.3
Effekter pa dansk ekonomi af konsolidering i EU og USA eller hajere renter

| det folgende vurderes virkningerne pa dansk gkonomi af 2 scenarier: ét hvor den annoncerede kon-
solidering i EU og USA gennemfgres som planlagt, og ét hvor der ikke gennemfores konsolidering, og
renterne som konsekvens heraf er ¥4 pct.-enhed hejere end i det forste scenarie.

Af de 27 EU-lande har 24 modtaget en henstilling om konsolidering. For euroomradet under ét vurde-
res henstillingerne at give anledning til en stramning af finanspolitikken pa 3 pct. af BNP fra 2010 til
2013 - svarende til en arlig stramning pa i gennemsnit % pct. af BNP, /7. tabel a.

Baseret pa OECD-beregninger af virkninger af finanspolitik i euroomradet demper konsolideringen
den arlige aktivitetsvakst i euroomradet med ca. %5 pct. af BNP. Samlet svaekkes euroomradets BNP
med knap 2 pct. frem mod 2013 (nar der ikke indregnes, at konsolideringen medferer lavere lange
renter, og det ikke indregnes, at tilliden ville svaekkes i fravaer af konsolidering).

Tabel a
Konsolidering: Forudsatte finanspolitiske stramninger i euroomradet og USA

| pct. af BNP 2010 2011 2012 2013
Euroomradet

Forudsat arlig finanspolitisk stramning -0,6 -0,8 -0,8 -0,7
BNP-effekt i euroomradet (niveau) -0,5 -1,2 -1,7 -1,9
USA

Forudsat arlig finanspolitisk stramning 0,0 -1,2 -1,2 -1,2
BNP-effekt i USA (niveau) 0,0 -1,1 -2,3 -3,1

Anm.: Den arlige finanspolitiske stramning i euroomradet er beregnet som en sammenvejning af EU-
henstillingerne med landenes BNP. Beregningerne er foretaget pa baggrund af multiplikatorer for an-
dringer i de offentlige udgifter beregnet pa OECD’s Global Model. Modellen tager hojde for spill-over
effekter mellem landene. Det er forudsat, at de lange renter er uzendrede i beregningerne.

Kilde: OECD Global Model (Working Paper No. 768) og egne beregninger.
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Boks 1.3 (fortsat)

Effekter pa dansk gkonomi af konsolidering i EU og USA eller hgjere renter

Samtidig har USA meldt ud, at man sigter efter at halvere det offentlige budgetunderskud frem mod
2013. Det vurderes ud fra IMF-sken for USA’s offentlige finanser at kraeve en samlet forbedring af den
strukturelle offentlige saldo med 3% pct. af BNP - svarende til en arlig konsolidering pa 1% pct. af
BNP, /7. tabel a.

I scenariet, hvor konsolideringen ikke gennemfares, indregnes en inden- og udenlandsk rentestig-
ning pa ¥ pct.-enhed i forhold til konsolideringsscenariet. Der er usikkerhed om, hvordan og hvor
meget ubalancer pa de offentlige finanser slarigennem pa renterne, og der er taget udgangspunkt i,
at en (varig) stigning i de offentlige underskud pa 1 pct. af BNP kan @ge renterne med 0,2 pct., /£ /IMF,
The State of public finances cross-country fiscal monitor: Nov. 2009.

De modelberegnede virkninger pa dansk ekonomi i de 2 scenarier er overordnet ret ens. Udenlandsk
konsolidering, der ikke modgas af lavere lange renter, vurderes isoleret set at reducere dansk BNP
gennem lavere eksportmarkedsvaekst med knap 1 pct. i 2013. Beskaftigelsen dempes med ca.
25.000 personeri2013.

Gennemfares konsolideringen ikke i udlandet, og er renteniveauet som konsekvens %2 pct.-enhed
hojere, er virkningerne pa dansk BNP og beskaftigelse omtrent de samme, j£ tabel b.

Tabel b

Beregnede virkninger pa dansk skonomi af konsolidering eller hgjere renter

Pct. af BNP 2010 2011 2012 2013
Konsolidering i Europa og USA

BNP (niveau) -0,1 -0,3 -0,6 -0,9
Beskaftigelsen (1.000 personer) -2 -9 -17 -25
Ingen konsolidering, hgjere renter

BNP (niveau) -0,2 -0,6 -0,8 -1,0
Beskaftigelsen (1.000 personer) -3 -13 -20 -25

Anm.: Der er forudsat en importelasticitet pa 2 i forhold til den samlede eftersporgsel i euroomradet og USA.
Effekten pa Danmarks eksportmarkedsvakst er beregnet pa baggrund af effekten pa landenes import
sammenvejet med danske eksportmarkedsvagte.

1.2 Finanspolitikken 2009-2015

1.2.1 Finanspolitiske lempelser under krisen og konsolideringsbehov fra 2011
Finanspolitikken er samlet lempet med knap 4 pct. af BNP fra 2008 til 2010 (malt
ved de direkte provenuvirkninger, der indgar i finanseffekten), /£ figur 1.9a. Det er
den kraftigste lempelse af finanspolitikken over 2 dr, der er opgjort til dato. Den eks-
pansive finanspolitik har bidraget til at holde hinden under dansk okonomi under
det globale konjunkturtilbageslag og har dempet stigningen i ledigheden. Beskefti-
gelsen vurderes isoleret set at vare ca. 45.000 personer hojere 1 2010 end i fraver af
de finanspolitiske lempelser siden 20083. Tallet indregner ikke tiltagene til sikring af
finansiel stabilitet, som samlet har forhindret et dybere tilbageslag. Den samlede virk-

3 Baseret pa finanseffektberegningen med udgangspunkt i ADAM-modellen. Beregningen er ekskl. mulige rentefor-
ogende virkninger af, at finanspolitikken er lempet, og under forudsatning af, at virkningen af lempelserne ikke i
storre omfang end ellers er dempet via forventninger om efterfolgende stramninger.
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ning af finanspolitikken og de finansielle krisetiltag kan derfor vare en hel del storre
end de nevnte 45.000 flere beskaftigede, men den samlede storrelsesorden er usik-
ker.

Figur 1.9a Figur 1.9b
Finanspolitisk lempelse i forhold til 2008 Faktisk saldo samt strukturel saldo med og
(direkte provenuer 2009-15) uden genopretning, 2009-15
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde:  Danmarks Statistik, Konvergensprogram 2009 og egne skon. Forudsztningerne om finanspolitikken efter
2011 er beregningstekniske.

Lempelserne pa 4 pct. af BNP omfatter blandt andet en planlagt forogelse af de of-
fentlige investeringer i 2009 og 2010 (pa ca. 2 pct. af BNP i direkte provenuvirk-
ning) samt en reduktion af beskatningen (pa ca. 1% pct. af BNP). Desuden ventes
det offentlige forbrug at stige kraftigt med ca. 1% pct. af BNP henover de to ar. Der-
til kommer frigivelsen af SP og indestiende pa selvpensioneringskonti, som ikke ind-
gar i finanseffektberegningerne ovenfor, idet der er tale om private opsparingsord-
ninger. Frigivelsen af disse ordninger skonnes med nogen usikkerhed at oge privat-
forbruget i bade 2009 og 2010 med knap 2 pct. af BNP pr. ar.

Omkring 2/3 af de finanspolitiske lempelser (ca. 22 pct. af BNP) skonnes indtruffet
i 2009, dvs. umiddelbart efter eller sammenfaldende med, at tilbageslaget tog til med
kraftigt fald i BNP i sidste kvartal i 2008 og forste halvdel af 2009. Lempelserne i
2009 omfatter blandt andet en realvaekst i de offentlige investeringer pa 122 pct. og
en realiseret vaekst 1 det offentlige forbrug pa 3,4 pct., herunder en vakst i den of-
fentlige beskeaftigelse pa ca. 17.000 personer*. De offentlige investeringer steg der-
med mindre end planlagt, mens det offentlige forbrug steg vasentligt mere end bud-
getteret. Dermed steg den offentlige eftersporgsel mere end ventet 1 2009, og en stor-
re del af udgiftsloftet blev anvendt til offentlig service. For 2010 forudszttes pd bag-
grund af budgetrammerne og skennet for de offentlige forbrugsudgifter i majredego-
relsen et uzndret realt forbrug i forhold til 2009 og en realvakst 1 de offentlige inve-
steringer pd yderligere ca. 25 pct.

4 Den relativt store stigning i den offentlige beskaftigelse ekskl. orlov i 2009 skal delvis ses pa baggrund af, at strej-
kerne i det offentlige i 2. kvartal 2008 pavirkede nationalregnskabets opgorelse af beskzftigelsen i offentlig forvalt-
ning og service ekskl. orlov (og dermed ogsa den samlede beskaftigelse ekskl. orlov) nedad med godt 5.000 personer
for 2008 som helhed.
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De finanspolitiske lempelser i Danmark i lobet af 2009 og 2010 har vearet storre end i
de andre OECD-lande malt ved OECD’s opgoerelse af andringen i den underliggen-
de primare balance, jf. figur 1.10a. 1folge Economic Outlook 87 (OECD) reduceres
den danske “underlying primary balance” med 3,8 pct. af BNP fra 2008 til 2010,
hvilket flugter med Finansministeriets skon. Til sammenligning svarer lempelserne,
opgjort pa samme mdde, til 2,9 pct. af BNP i USA og 2,4 pct. af BNP i Storbritanni-
en og for euroomradet under ét. I en rekke lande med sewtligt store udfordringer,
herunder Grzkenland, Irland, Island, Ungarn og Tjekkiet, blev finanspolitikken
strammet i samme periode (malt ved den primere strukturelle saldo).

Pa tvaers af OECD-lande er der en vis tendens til, at lande, der har lempet finanspoli-
tikken mere, ogsd har haft mindre udvidelse af outputgabet i 2008-10, men tenden-
sen er ikke entydig. Det kan blandt andet afspejle, at virkningen af de finanspolitiske
lempelser kan vare forskellig athengig af okonomiernes dbenhed, underskud og gzld
i udgangspunktet og samspillet med renter og rentespand. Dertil kommer forskelle
pa de konkrete tiltag, der er gennemfort, og at lande, der er hardere ramt af krisen,
kan have lempet mere, hvor der var manovrerum.

Figur 1.10a Figur 1.10b
Finanspolitiske lempelser 2009-10 og Stigning i offentligt forbrug som andel af
@ndring i outputgab fra 2008 til 2010 konjunkturrenset BNP fra 2008 til 2009
Pct.-enheder Pct.-enheder Pct. af potentiel BNP Pct. af potentiel BNP
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Anm.:  Finanspolitiske lempelser i OECD-landene i figur 1.10a er opgjort ved @ndringen i “underlying primary
balance” ifolge OECD. For DK(FM) er anvendt egne skon, ogsé for @ndringen i konjunkturgabet.
Kilde: ~ OECD, Danmarks Statistik og egne skon.

De kraftige lempelser i Danmark har blandt andet vaeret mulige, fordi det finanspoli-
tiske udgangspunkt var relativt godt i forhold til de fleste andre lande, da krisen for
alvor eskalerede. Danmark havde de storste faktiske overskud i EU 1 2005-2008 og et
strukturelt overskud pa finanserne pa godt 2 pct. af BNP i 2008, mens mange andre
lande havde underskud, selv da den seneste hojkonjunktur toppede. Blandt andet
som folge af galdsnedbringelsen i de gode ér er den langsigtede holdbarhedsudfor-
dring mindre end i de fleste andre vestlige lande.

Den store samlede lempelse i Danmark skal samtidig ses i lyset af, at okonomien 1

kommuner og regioner (der atholder 70 pct. af de offentlige forbrugsudgifter) mere
eller mindre automatisk afskermes fra konjunkturpavirkninger 1 kraft af egede blok-
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tilskud fra staten, nar konjunkturerne svakkes. I en rakke andre lande — fx USA,
Sverige og Tyskland — daemper fald i skatteindtegterne derimod umiddelbart kom-
muner, regioner eller delstaters mulighed for at atholde udgifter, medmindre der ak-
tivt besluttes krisetilskud fra staten. I 2009 voksede det offentlige forbrug i de fleste
vestlige lande mindre end i Danmark, jf figur 1.100.

I en rakke lande er der endvidere indbygget automatiske forhojelser af sociale bidrag
eller skatter, nar udgifter til arbejdsloshedsunderstottelse mv. stiger. I lande med sa-
danne konjunkturmedlobende budgetmekanismer bliver aktive krisetiltag dermed til
dels modgéet af automatiske stramninger. En grund til, at lempelserne har varet stor-
re 1 Danmark, er saledes ogsa, at der ikke sker automatiske stramninger, nar konjunk-
turerne svakkes.

Krisen og de finanspolitiske lempelser har svakket de offentlige finanser i vestlige
lande markant, ogsa strukturelt. Svakkelsen har veret storre i Danmark end i de fle-
ste andre lande, dels som folge af de store finanspolitiske lempelser, og dels fordi de
automatiske stabilisatorer i Danmark er de kraftigste i OECD-omradet, jf. figur 1.11a.
De store offentlige overskud pa 3'2-5 pct. af BNP 1 drene frem mod 2008 er saledes
fra 2009 blevet vendst til underskud, der 1 2010 skonnes til ca. 4%2 pct. af BNP.

| Figur1.11a Figur 1.11b
Svaekkelse af faktisk og strukturel saldo fra Midlertidige lempelser besluttet i 2009 og
2008 til 2010 sterst i Danmark 2010 (direkte provenuer)
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Kilde: OECD og egne beregninger.

De finanspolitiske lempelser indebzrer, at et strukturelt overskud pd godt 2 pct. af
BNP i 2008 er vendt til et skonnet strukturelt underskud pd 1,7 pct. af BNP 1 2010.
Uden de tiltag, der er besluttet med genopretningsaftalen, ville det strukturelle under-
skud fortsette frem mod 2015, jf- figur 1.9b.

Det har varet et centralt sigte med blandt andet Forarspakke 2.0, loftet i anlaegsinve-
steringer, renoveringspulje og kreditudskydelser mv., at de finanspolitiske lempelser
er midlertidige, sa de offentlige finanser ikke svakkes varigt, ;£ figur 1.11h. Skattere-
formen i Fordrspakke 2.0 er siledes underfinansieret i de forste dr for at understotte
husholdningernes okonomi, men fuldt finansieret malt i varige virkninger (for ind-
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regning af adferdsvirkninger) og skonnes pd sigt at styrke de offentlige finanser med
5% mia. kr. via storre arbejdsudbud mv. Tilsvarende kreves, at den uventet hoje
vaekst 1 de offentlige forbrugsudgifter 1 2009 efterfolges af en periode, hvor udgifter-
ne holdes i ro for at undga en varig svakkelse af finanserne.

Realveksten i det offentlige forbrug i 2009 var betydeligt hojere end forudsat 1 2015-
planen, hvor den blev forudsat til 1 pct. om aret i 2009-2012 og %4 pct. om dret i
2013-2015. Konsolidering af den offentlige okonomi i 2011-2013 inklusive genop-
retningsaftalen indeberer, at vaksten i det offentlige forbrug reduceres frem mod
2013, jf- fignr 1.12a. Ved en realvakst 1 2014-2015 som forudsat i Konvergenspro-
grammet for 2009 vil det reale offentlige forbrug siledes 1 2015 fortsat vare hojere
end det forudsatte i 2015-planen, samtidig med at finansieringsgrundlaget er svakket
som folge af krisen, jf. figur 1.12b. Der tages samlet stilling til forbrugsrammerne frem
mod 2015 og 2020 i den kommende 2020-plan i starten af 2011.

Figur 1.12a Figur 1.12b

Offentligt forbrug, realvaekst 2008-2015 Offentligt forbrug (realt), 2007-2015
Pct. Pct. Mia. kr., 2000-priser Mia. kr.,2000-priser
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1.2.2 Konsolideringsudfordring i Danmark og EU

Den centrale udfordring i de fleste vestlige lande er nu at skabe tillid til finanspolitik-
ken og sikre en genopretning af den offentlige okonomi. Det skal blandt andet ses i
sammenhang med, at pengepolitikken ventes at vare lempelig en rum tid endnu.

Konsolideringsbehovet er mest akut 1 en rekke syd- og esteuropziske lande med
svage finanser og betydelige strukturproblemer, og hvis 10-arige rentespand til Tysk-
land er udvidet kraftigt, /. zabe/ 1.2. Rentespandet til Tyskland var storst i starten af
maj, da Graxkenlands finansieringskrise var pa sit hojeste. EU-IMF redningsplanen
for Grakenland og indferelsen af den Europaiske Finansieringsmekanisme 1 maj ser
ud til gradvist at have medfort en vis stabilisering pa obligations- og valutamarkeder-
ne, efter at euroen i en periode var svakket vaesentligt, men statsrenterne i de pagel-
dende lande er fortsat markant hojere end 1 Tyskland.

I lande med stort pres pé renterne og refinansieringen er det nodvendigt at pabegyn-
de konsolideringen med det samme for at sikre trovardighed om fremtidige budget-
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reduktioner. Lofter om fremtidige forbedringer er ikke tilstraekkelige til at reducere
rentespendene og undga mulige finansieringskriser, der kan dempe eftersporgslen
mere end stramningerne selv. Landene har taget en rackke skridt, der har oget tilliden
til, at de nedvendige stramninger vil blive gennemfort i trid med de henstillinger,
landene har modtaget fra EU, jf kapite/ 2. 1 Graekenland er underskuddet ca. halveret
i forste halvar 2010 i forhold til samme periode dret for.

Siden statsgzeldsuroen eskalerede, har investorer sogt tilflugt 1 mere sikre papirer, og
statsobligationsrenterne er faldet tydeligt 1 lande med hej finanspolitisk trovardighed,
herunder Danmark og Tyskland. Ogsa realkreditrenterne er faldet, hvilket blandt an-
det gavner boligejere og andre lantagere, der dermed far direkte gevinst af dansk
okonomis hoje kreditvaerdighed. Den planlagte genopretning af finanserne i Dan-
mark understotter kreditverdigheden og giver ogsa bedre mulighed for senere fi-
nanspolitiske lempelser, hvis det madtte blive nedvendigt, uden at trovardigheden
svaekkes eller renterne oges i forhold til Tyskland.

Anm.: 100 basispunkter er lig 1 pct.
Kilde: Reuters EcoWin.

| Tabel 1.2
Rentespand til Tyskland, 10-arige statsobligationer
Andr.
siden Andr.

Ultimo 7. maj 17.aug ultimo siden 7.
Basispunkter 2009 2010 2010 2009 maj
| Danmark 36 25 21 -14 -4
| Holland 22 20 19 -3 2l
| Frankrig 28 42 38 9 -4
| Belgien 41 70 65 24 -5
| Italien 65 147 142 77 -5
| Spanien 65 162 166 102 4
| Irland 154 305 294 140 -12
| Portugal 79 347 278 198 -69
Grakenland 239 956 832 594 -124

De fleste EU-lande, herunder ogsd Danmark, er kommet ind i EU’s procedure for
uforholdsmassigt store underskud og har modtaget henstillinger fra EU om at ned-
bringe underskuddet. EU’s budgetregler sigter pd at understotte sunde offentlige fi-
nanser og dermed bidrage til lavere finansieringsomkostninger til gavn for investe-
ringer og vakst, storre handlemuligheder i finanspolitikken under tilbageslag og til at
understotte stabile inflationsforventninger og centralbankernes uathengighed.

Den forestdende konsolideringsopgave skarpes af, at det ikke bare er de nuvaerende
strukturelle underskud, der er store i mange lande, men at de offentlige finanser
kommer under stigende pres, nar der bliver flere zldre og ferre i de erhvervsaktive
aldre. I henhold til EU-Kommissionens nylige opgorelse svarer den varige forbed-
ring af de offentlige finanser, der er kreevet for at sikre langsigtet holdbarhed, til ca.
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6Y2 pct. af BNP for EU-landene i gennemsnit, og i en raekke lande er udfordringen
veesentlig storre, jf. fionr 1.713a. Med enkelte undtagelser har lande med store aktuelle
underskud typisk ogsa de storste langsigtede udfordringer, /£ figur 1.130.

| Figur1.13a Figur 1.13b
Strukturelle underskud 1 2010 Strukturelt underskud og
holdbarhedsudfordring
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Anm.: Holdbarhedsudfordringen for Danmark i figur 1.13b er som opgjort i Konvergensprogram 2009 uden tiltag,
dvs. ekskl. genopretningsaftalen.
Kilde: EU-Kommissionen. For Danmark er anvendt Finansministeriets skon.

1.2.3 EU-henstillingen til Danmark og krav til konsolidering

Danmark modtog i midten af juli henstilling fra Radet af EU’s okonomi- og finans-
ministre (HCOFIN) om at konsolidere de offentlige finanser. Henstillingen indehol-
der — som forudsat i Konvergensprogram 2009 og @Qkonomisk Redegorelse, maj 2010 —
krav om, at Danmark bringer det offentlige underskud ned under 3 pct. af BNP se-
nest 1 2013 og sikrer en gennemsnitlig arlig finanspolitisk stramning pd mindst 2 pct.
af BNP i arene 2011-13, jf. boks 1.4. Henstillingen til Danmark er blandt de mildeste,
da Danmark kan vente med at stramme finanspolitikken til 2011, og stramningskra-
vet svarer til det generelle minimumskrav i Stabilitets- og Vakstpagten.

I Danmarks Konvergensprogram 2009 er det vurderet, at der kreves strukturelle
budgetforbedringer for 24 mia. kr. for at indfri denne henstilling, /£ fabe/ 1.3. De 24
mia. kr. er nye initiativer, der ligger ud over, at finansieringstiltagene i skattereformen
indfases, og de offentlige investeringer bringes tilbage igen fra det hoje niveau i 2010.

Tabel 1.3
Konsolideringskrav for at sikre opfyldelse af centrale mal (Konvergensprogram 2009)

Konsolideringskrav
EU-henstilling 2011-2013 24 mia. kr.
Strukturel balance i 2015 31 mia. kr.

Efterlevelse af EU-henstillingen frem mod 2013 er et vaesentligt skridt pa vejen frem
mod det centrale mal i 2015-planen om strukturel balance 1 2015. Kravet for at sikre
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strukturel balance i 2015 er som udgangspunkt, at der kraves nye initiativer for i alt
31 mia. kr. frem mod 2015.

Malet om strukturel balance i 2015 sikrer mod fortsat galdsopbygning og stigende
rentebetalinger, der ellers vil svakke de langsigtede muligheder for at atholde stigen-
de udgifter til blandt andet sundhed, pension og «xldrepleje i takt med, at der bliver
flere aldre.

Boks 1.4
Henstillinger til EU-lande om finanspolitisk konsolidering

EU’s Rad af skonomi- og finansministre (ECOFIN) har vedtaget henstillinger til 23 lande om at bringe
deres offentlige underskud ned under 3 pct. af BNP inden for givne frister, og Graekenland har modta-
get et paleg (en skarpet henstilling).

EU-landene skal i lgbet af deres henstillingsperioder gennemsnitligt konsolidere ca. 4 pct. af BNP,
hvilket er knap 3 gange sa meget som Danmark, der skal konsolidere med mindst 0,5 pct. af BNP i
gennemsnit per ar fra 2011 til 2013, dvs. mindst 1,5 pct. af BNP i alt, /7 figur a.

Alle 24 lande planlagger at efterleve deres anbefalinger.

Figur a

Konsolideringskrav til EU-lande ifglge henstillinger siden december (kumuleret)
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Anm.: Landene, der ifolge henstillingerne forst skal starte konsolideringen i 2011, er rangeret til venstre. Ungarn
har veaeret i Stabilitets- og Vaekstpagtens underskudsprocedure siden 2004, og har senest modtaget stram-
ningskrav pa i alt /2 pct. af BNP over 2010-2011. Ungarns stramningskrav skal siledes ses i lyset af lan-
dets efterlevelse af tidligere henstillinger.

Kilde: EU-Kommissionen.

De offentlige finanser svackkes imidlertid underliggende efter 2015 blandt andet som
folge af den demografiske udvikling med flere zldre og frerre erhvervsaktive og fal-
dende indtxgter fra Nordseen. Selv med balance i 2015 vil underskuddet — baseret
pé beregningstekniske forudsatninger om finanspolitikken efter 2015 — saledes udge-
re 1 storrelsesordenen 3 pct. af BNP 1 2030-2040, jf. figur 1.714a og Danmarks Konver-
gensprogram 2009. Efter 2040-2050 reduceres underskud og nettogzld igen, navnlig
som folge af de positive virkninger af Velferdsaftalen, jf. fignr 1.74b. Dertil kommer,
at der indtreder en vending i demografien, nir det er de mindre argange fra
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1970’erne og 1980’erne, der trakker sig tilbage, og storre ungdomsargange, der tra-
der ind pa arbejdsmarkedet. Forlobet er teknisk holdbart, idet holdbarhedsindikato-
ren er opgjort til 0,2 pct. af BNP, men viser, at der er store udfordringer i finanspoli-
tikken de kommende artier, selv med strukturel balance i 2015.

| Figur1.14a Figur 1.14b
| Saldo og primer saldo frem mod 2060 @MU-gald og nettogzld frem mod 2060
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Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2009.

1.2.4 Genopretningsaftalen 2011-2013

Regeringen og Dansk Folkeparti indgik i maj Aftale om genopretning af dansk oko-
nomi. Aftalen indeholder initiativer, der samlet set styrker de offentlige finanser
strukturelt med 24 mia. kr. frem mod 2013 og yderligere 2 mia. kr. frem til 2015.
Med genopretningsaftalen er der dermed besluttet konkrete initiativer, der indfrier

henstillingen fra EU, og som udmenter ca. 85 pct. af kravet for at sikre strukturel ba-
lance i 2015.

Genopretningsaftalen udmonter de budgetforbedringer, der var forudsat i Danmarks
Konvergensprogram 2009. I Konvergensprogrammet var der beregningsteknisk for-
udsat uandret realt offentligt forbrug fra 2010 til 2013 — svarende til en mindreudgift
pa 13%2 mia. kr. 1 2013 i forhold til den tidligere forudsatte udgiftsvakst — samt min-
dreudgifter pa andre omrader pa 10%2-11 mia. kr. i 2013. I forhold til Konvergens-
programmet indeholder genopretningsaftalen folgende overordnede tiltag, jf fabel
1.4

e Den planlagte ressourcevakst til offentlig service oges med godt 3 mia. kr. i
2013, hvilket navnlig skal ses i lyset af, at tidligere forudsatte besparelser 1 kom-
munerne bortfalder.

e Suspensionen af § 20-reguleringen af belobsgranser i skattesystemet i 2011-2013,
udskydelsen af den aftalte forhojelse af topskattegransen 1 2011 i tre ar samt ind-
forelsen af et loft over fradrag for faglige kontingenter og arbejdsgiverbidrag
styrker samlet set skatteindtegterne med godt 10 mia. kr. i 2013 og godt 8 mia.
kr. om dret fra 2014 og frem.
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e Dagpengeperioden afkortes fra 4 til 2 ar, hertil kommer en rakke justeringer i
sygedagpenge- og dagpengeregler mv. Afkortningen af dagpengeperioden skon-
nes at styrke finanserne med ca. 1%4 mia. kr. 1 2013 og ca. 44 mia. kr. fuldt ind-
faset fra 2015 og frem, jf. tabel 1.4 (anden sidste rekke). Dagpengereformen skon-
nes isoleret set at oge den strukturelle beskaftigelse pa sigt med ca. 13.000 per-
sonet.

e Der gennemfores en rakke konkrete budgetforbedringer pd statens omrade,
herunder fastholdelse af udviklingsbistanden pa 2010-niveauet og lavere udgifter
til bornefamilieydelse mv. Nettoforbedringen herfra svarer (sammen med de dele
af dagpengereformen, der ikke berorer offentligt forbrug) til ca. 3% mia. kr. i
2013 og 7"/ mia. kr. 1 2015.

Tabel 1.4
Virkning pa offentlige finanser af genopretningsaftalen (sammenlignet med KP09)

Mia. kr. 2011 2012 2013 2015
Konvergensprogram 2009 (beregningsteknisk) 5 15% 24 24
- heraf: offentligt forbrug holdes i ro 5 10 13% ] 13%
- heraf: besparelser pa evrige udgifter 0 5% 11| 11
|
Aftale om genopretning af dansk gkonomi 84 15% 247 | 26
- offentligt forbrug 2% 5% 10% | 10%
- skatter 5 7% 10% | 8V
- Suspension af § 20-requlering 2 4V, 6% | 6%
- Topskattegranse, fradragsloft fagligt kontingent
mv. 3 3% 3% 1%
- andre udgifter og reformer” mv., netto Ya 2Vs 3% | 7Ya
I
Memoposter |
- bidrag fra dagpengereform - Va 1% | 4
- offentligt forbrug i forhold til KP09 25 4V, 3] 3

Anm.: Mindreudgifterne til offentligt forbrug (13%2 mia. kr. i KP09 og 10%2 mia. kr. i genopretningsaftalen i
2013) er opgjort i forhold til den tidligere planlagte udgiftsvaekst pa 132 mia. kr. fra 2010 til 2013, jf.
KPO08. Budgetforbedringerne som folge af dagpengereformen (1% mia. kr. i 2013 og 4Y4 mia. kr. i
2015) er inklusive afledte mindreudgifter til aktivering, der indgir i det offentlige forbrug, samt afledte
virkninger af hojere beskaftigelse ved fuld indfasning.

1) Inkl. virkning af dagpengereform bortset fra mindreudgifter til aktivering, der indgir i offentligt for-
brug.

Genopretningsaftalen forbedrer umiddelbart de offentlige finanser i 2011 med ca.
8Y4 mia. kr., hvilket er ca. 3% mia. kr. eller 0,2 pct. af BNP mere end forudsat i Dan-
marks Konvergensprogram 2009 og Qkonomisk Redegorelse, maj 2010, jf. tabel 1.5. 1
2012 og 2013 svarer genopretningsaftalens budgetvirkninger ca. til konvergenspro-
grammet. Styrkelsen 1 2011 afspejler, at belobsgrenserne 1 skattesystemet ikke regule-
res, og at forhejelsen af topskattegrensen udskydes, mens hojere offentligt forbrug i
kraft af genopretningsaftalen delvist modsvares af reduktioner pi andre udgiftspo-
stef.
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| Tabel 1.5
Strukturel saldo og offentligt forbrug med og uden genopretningsaftalen

| 2009 2010 2011 2012 2013
| Strukturel offentlig saldo, pct. af BNP

\ KP09-forlgb uden nye tiltag -0,6 -1,7 -1,3 -1,6 -1,4
| @R august 2010 inkl. genopretningsaftalen mv. -0,4 -1,7 -0,8 -0,7 -0,2

| Offentligt forbrug, realvaekst i pct.

| @R maj 2010 og KP2009 2,5 0,8 0 0 0
| Aftale om genopretning af dansk skonomi - - Y2 Ya -Va
| @R august 2010 inkl. genopretningsaftalen mv. 34 0,0 0,6 Y -Y

Omprioriteringerne i genopretningsaftalen indebarer en realvakst i det offentlige
forbrug pa ca. V2 pct. om aret 1 2011 og 2012 og ca. -4 pct. 1 2013. Forogelsen af det
offentlige forbrug er finansieret af besparelser pa ovrige udgifter. Udviklingen i for-
bruget fra 2012 til 2013 skal blandt andet ses i lyset af lavere udgifter til aktivering,
der folger af afkortelsen af dagpengeperioden til 2 ar.

Genopretningsaftalen skaber klarhed om de initiativer, der vil blive gennemfort for
at indfri EU-henstillingen frem mod 2013, og medvirker derfor til at skabe tillid til
udviklingen 1 de offentlige finanser. Samtidig oges handlemulighederne i finanspoli-
tikken, hvis konjunkturudviklingen bliver svagere end ventet.

Det kan blandt andet ses i sammenhang med, at landenes EU-henstillinger om kon-
solidering kan blive @ndret, hvis den okonomiske udvikling er mindre gunstig end
ventet — men det forudsatter, at et land har gennemfort effektive tiltag i henhold til
den oprindelige henstilling inden for den givne frist.

Sammenlignet med andre lande betyder genopretningsaftalen, at Danmark er langt
fremme med at beslutte de tiltag, der vil blive gennemfort, samtidig med at der i
Danmark skal gennemfores vasentlig mindre finanspolitiske stramninger end de fle-
ste steder. Det bidrager til relativt storre sikkerhed om de fremtidige rammevilkar for
erhvervsliv og investeringer, navnlig fordi andre lande ma gennemfore langt storre
tilpasninger, der i mange tilfaelde ogsa vil omfatte hojere skatter eller sociale bidrag.

1.2.5 Aktivitetsvirkninger af den planlagte finanspolitik og rentesndringer

Af den samlede finanspolitiske lempelse pa ca. 4 pct. af BNP fra 2008 til 2010 ind-
drages ca. en tredjedel 1 2011 og yderligere godt og vel en tredjedel frem mod 2013
(malt ved de direkte provenuvirkninger).

Malt ved de flerarige finanseffekter — der tager hojde for, at den forte finanspolitik i
et givet ar ogsa pavirker den okonomiske aktivitet 1 de efterfolgende ar — skonnes fi-
nanspolitikken i arene 2009-2011 at bidrage ca. 2% pct. til aktivitetsniveauet 1 2011, /£
tabel 1.6. Som folge af genopretningen af den offentlige okonomi, der planlegges
gennemfort 1 takt med den forudsatte gradvise stigning i kapacitetsudnyttelsen de
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kommende ar, vil det beregnede bidrag gradvist aftage til skonsmeassigt (og usikkert)
ca. % pet. af BNP i 2015.

Det er sdledes forst efter 2011, at der ventes at optrede mere markbare dempende
finanspolitiske virkninger pd den arlige BNP-vaekst. Disse dempende bidrag er op-
gjort til i storrelsesordenen 4-2 pct.-enhed per ar i 2012-2015.

Tabel 1.6
Aktivitetsvirkning af den gkonomiske politik mv. siden 2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Flerarig finanseffekt (BNP-niveau) 1,3 2,3 2,2 1,9 1,3 1,0 0,8
Frigivelse af midler i SP mv. 0,4 0,7 0,4 0,2 0,0 0,0 -0,1
Finanspolitik og SP mv. (niveau) 1,7 3,0 2,6 2,1 1,3 1,0 0,8
Renteandringer siden 2008 (niveau) 0,5 2,0 3,2 2,7 1,9 1,1 0,3
Samlet effekt (niveau) 2,1 4,9 5,8 4,8 3,2 2,1 1,1
Bidrag til vaekst 2,1 2,8 0,9 -1,0 -1,6 -1,2 -1,0

- heraf et-arig finanseffekt (vakstbidrag) 1,3 0,6 -0,5 -0,3 -0,3 0,1 0,0

Memopost
Gennemsnitlig obligationsrente 3,8 29 3,7 4.1 4,4 4,7 5,0

Anm.: De flerdrige effekter er opgjort som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med 2009. Op-
gorelsen af finanspolitikkens isolerede aktivitetsbidrag tager ikke hensyn til, at renteniveauet isoleret set
kan veere foroget som folge af lempelserne. Afrunding kan betyde, at totalen kan afvige fra summen af
de enkelte aktivitetsbidrag i tabellen.

De skonnede virkninger af finanspolitikken skal ses 1 samspil med faldet i renterne
siden 2008. Under ét skonnes finanspolitikken mv. og faldet i renterne, der blandt
andet afspejler den ekstraordinart lempelige pengepolitik 1 disse ar, at bidrage ca. 0,9
pct. til aktivitetsvacksten 1 2011, selv om den ét-drige finanseffekt for 2011 er negativ.
De flerarige virkninger af finanspolitik og renteendringer er som udgangspunkt op-
gjort med storre usikkerhed end den ét-drige finanseffekt.

Fra 2011 forudsettes pengepolitikken gradvist at blive strammet og markedsrenterne
efterhanden at tiltage 1 takt med forudsat gradvis normalisering af konjunkturerne i
Danmark og udlandet. De stigende renter vil virke dempende pa aktivitetsvaksten,
og samlet kan beregnes et bidrag til aktivitetsvacksten pa ca. -1% pct. om dret i gen-
nemsnit, inklusive den forudsatte finanspolitiske konsolidering. Stramningerne af
pengepolitikken athznger af konjunkturforlobet og md ventes at komme hurtigere,
hvis finanspolitikken ikke strammes op i de forskellige lande.
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| Tabel 1.7
Beskaftigelsesvirkninger af den gkonomiske politik mv. fra og med 2009

| 1.000 personer 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
| Finanspolitik 23 45 52 48 32 20 10
| SPog selvpensioneringskonti 4 10 10 7 2 -1 -3
| Finanspolitik og SP mv. 27 55 62 55 34 16 4
|

| Renteandringer siden 2008 (niveau) 6 31 60 68 57 35 12
|

| Samlet effekt (niveau) 33 86 122 123 91 54 19

Anm.: De flerdrige beskaftigelseseffekter er opgjort pa baggrund af aktivitetsvirkningen af finanspolitikken
mv. og lavere renter siden 2008 i tabel 1.4. Der er usikkerhed om effekterne.

De samlede virkninger pd beskeftigelsen af finanspolitikken og lavere renter kan
med usikkerhed opgores til i storrelsesordenen 85.000 personer i 2010 og 120.000
personer 1 2011. I takt med den forudsatte genopretning af finanspolitikken og nor-
malisering af renterne reduceres den beregnede effekt gradvist til 15-20.000 personer
1 2015, jf. tabel 1.7. Det indebzrer, at det beregnede bidrag til aktivitet og beskaftigel-
se af de ekstraordinzre og midlertidige penge- og finanspolitiske lempelser i 2009 og
2010 kan vaere stort set afviklet frem mod 2015, samtidig med at der igen er omtrent
strukturel balance pa de offentlige finanser.

1.3 Hovedtrzk af det danske konjunkturbillede

Vakstudsigterne

Dansk okonomi er inde i en moderat vakst oven pa det kraftige tilbageslag frem til
sommeren 2009 efter den internationale finanskrise. I 1. kvartal 2010 voksede BNP
med godt %2 pct. i forlengelse af vacksten 1 andet halvar 2009. Dermed 14 BNP 1 1.
kvartal 14 pct. hojere end bunden i 2. kvartal 2009, svarende til en arsrate pa 1%
pct. Vaeksten har veret trukket af det private og offentlige forbrug, de offentlige in-
vesteringer samt opbremsning af faldet i lagrene. Hertil kommer, at eksporten viste
pan vaksti 1. kvartal.

De foreliggende indikatorer peger pd, at der har veret fortsat fremgang i 2. kvartal,
og vaksten ventes at fortsette i moderat tempo 1 resten af 2010 og i 2011. Der reg-
nes med en BNP-vakst pa knap 172 pct. 1 2010 og 1% pct. 1 2011 efter et fald pa 4%
pet. 12009, /£ figur 1.15a.

1 2010 stimuleres det private forbrug af de betydelige indkomstskattenedsattelser,
den meget lave rente og hoj regulering af satserne for overforselsindkomst. Desuden
regnes med vaekst 1 eksporten som folge af forbedringen af den internationale kon-
junktur, en stor forogelse af lagerinvesteringerne og en yderligere kraftig forogelse af
de offentlige investeringer som led i de vakststimulerende foranstaltninger. Derimod
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ventes der ligesom i 2009 store fald i erhvervs- og boliginvesteringerne, hvilket dog
primert afspejler en nedgang gennem 2009 og begyndelsen af i ar.

| Figur1.15a Figur 1.15b
Real BNP-vakst Kapacitetsudnyttelse i industrien og
outputgab i hele skonomien
Pct. Pct. Pct. Pct.
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12011 er det lagt til grund, at vaksten bliver mere selvbarende med storre vagt pa
eksport og privat eftersporgsel. Det private forbrug ventes at vokse fortsat som folge
af en pen indkomstfremgang og ret uendret opsparingskvote. De positive virkninger
pé husholdningernes indkomster af lav rente vil mere end opveje @ndringerne af per-
sonbeskatningen mv. 1 henhold til genopretningsaftalen. Konsolideringen af de of-
fentlige finanser bidrager til at holde et lavt rentespend over for Tyskland.

Det hidtidige kraftige fald i erhvervs- og boliginvesteringerne skonnes at vende til
veekst 1 2011, Stigningen i eksporten ventes at tage til. Det offentlige forbrug forud-
settes at vokse moderat efter uendret niveau i 4r. P4 den anden side forudsattes en
begyndende tilbagevenden til et mere saedvanligt niveau for de offentlige investerin-
ger efter en staerk ekspansion 1 2009 og 2010 samt lavere vakst i lagerinvesteringerne.

Det vurderes, at outputgabet blev lukket hen mod slutningen af 2008, og at det née-
de bunden i sidste del af 2009, jf. figur 1.15b. Det ventes, at outputgabet bliver reduce-
ret i prognoseperioden, men produktionsniveauet vil fortsat vaere lavere end i en nor-
mal konjunktursituation.

1 forhold til Qkonomisk Redegorelse, maj 2010 er skonnet over BNP-vaksten 1 2010
uzndret, mens skonnet for 2011 er loftet med 0,1 pct.-enhed, jf. 7abe/ 1.8. 1 2009 blev
BNP-vaksten ifolge det reviderede (men stadig forelobige) nationalregnskab -4,7
pct., hvilket var 0,2 pct.-enheder mere end ifolge den version af nationalregnskabet,
der foreld i maj. Det skyldes iser en opadgiende revision af vaksten i det offentlige
forbrug.
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| Tabel 1.8

Udvalgte negletal sammenholdt med majredegerelsen
| 2010 2011
| Maj Aug. Maj Aug.
| Realvaekst, pct.
| BNP 1,4 1,4 1,7 1,8
| Privat forbrug 24 2,5 24 2.2
| Offentligt forbrug 0,8 0,0 0,0 0,6
| Eksportmarkedsvakst 3,9 53 5,8 5,8
‘ Pct. af BNP
| Offentligt overskud -5,1 -4,6 -4,4 -4,4
| Betalingsbalanceoverskud 2,6 3,6 2,6 3,4
‘ 1.000 personer
| £ndring i samlet beskaftigelse -73 -84 -5 2
| Ledighed, niveau 130 121 135 125
‘ Stigning, pct.
| Kontantpris pa enfamiliehuse 1,5 0,8 1,0 2,0
| Forbrugerprisindeks 2.3 2.2 1,8 1,7
\ Timefortjeneste, privat sektor 2,0 2,2 2,1 2,4
‘ Eksterne forhold
‘ Rente, 1-arigt

rentetilpasningslan, pct. 1,4 1,2 2,3 2,2
| Do., 10-arig statsobligation 3,6 3,2 4,0 3,6
| Oliepris, USD pr. td. 84,1 77,0 89,6 80,6
\ Dollarkurs, kr. pr. USD 5,5 5,7 5,5 5,8
| Oliepris, kr. pr. td. 461,7 439,1 495,0 465,1
Anm.: I tabel 1.11 er vist en mere detaljeret ssmmenligning med majredegorelsen.

Bruttoledigheden har udviklet sig gunstigere end ventet, og det samme galder for
den registrerede ledighed, der tillige pavirkes nedad af stigende aktivering. Skonnet
for ledighedsgennemsnittet i bade 2010 og 2011 er justeret ned med ca. 10.000 per-
soner til henholdsvis 121.000 og 125.000 personer. Ledighedsgabet vurderes at veare
blevet lukket i efterdret 2009, og ledigheden har efterfolgende bevaget sig op over sit
strukturelle niveau. Det er lagt til grund, at ledigheden i slutningen af 2011 er ca. V2
pct.-enhed over det strukturelle ledighedsniveau jf. fignr 1.16a. Der er usikkerhed pa
skennet over ledighedsgabet.
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| Figur1.16a | Figur1.16b
| Ledighedsgab | Det private forbrug (realvaekst)
Pct.-enhed Pct.-enhed
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Andringer 1 de eksterne faktorer siden maj indebzrer isoleret set en positiv effekt pa
BNP-vaksten 1 kraft af navnlig lavere rente, hvortil kommer storre markedsvakst og
lavere effektiv kronekurs, jf boks. 1.5.

Den indenlandske efterspargsel

Som folge af skattenedszattelserne, hoj satsregulering og lav rente ventes en kraftig
stigning i husholdningernes reate disponible indkoms? 1 2010 pa knap 6 pct. trods faldet
i arbejdsstyrke og beskeftigelse. Fremgangen i indkomsterne er i vidt omfang en
konsekvens af den ekonomiske politik. Skennet over indkomststigningen i 2010 er
opjusteret med 1% pct.-enhed 1 forhold til majredegorelsen, iser som folge af lavere
rente. I 2011 ventes en yderligere, ret stor indkomstfremgang pa 22 pct. blandt an-
det som folge af lav rente og stabilisering af arbejdsmarkedet.

Den markante fremgang i husholdningernes indkomster ventes — sammen med for-
nyet vaekst 1 formuerne som folge af stigning i aktickurserne og moderat opgang 1
ejerboligpriserne — at fore til en vaekst 1 det private forbrug pa 22 pct. 1 2010 1 fortset-
telse af forbrugsfremgangen siden midten af 2009, /£ finr 1.16b. Indikatorerne for
forbrugsudviklingen i 2. kvartal tyder pa et mindre fald i forbruget efter kraftig for-
brugsvakst i 1. kvartal. Det er baggrunden for, at skennet over forbrugsvaeksten for
2010 kun er hzvet med 0,1 pct.-enhed pa trods af den overraskende kraftige for-
brugsvaekst i 1. kvartal ifelge det forelobige nationalregnskab og den ret betydelige
opjustering af indkomststigningen.

5 Den korrigerede indkomst for husholdningerne, jf. afinit 3.1.
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Boks 1.5
Virkninger af &@ndrede eksterne forudsatninger i konjunkturvurderingen

De isolerede, modelberegnede @ndringer i eksterne forhold i konjunkturvurderingen i forhold til
Okonomisk Redegorelse, maj 2010, er angivet i tabel a. Opjusterede skon for eksportmarkedsvaek-
sten og bedre konkurrenceevne som folge af lavere effektiv kronekurs traekker opad. Det samme ger
lavere renter, navnligi2011.

Der eri 2010 en lille negativ virkning fra den ekonomiske politik, mens virkningen fra den gkonomi-
ske politik i 2011 er neutral. Den lille negative virkning i 2010 skyldes navnlig, at det offentlige for-
brug nu - i lyset af et hgjere 2009-niveau end ventet - forudszettes at vaere uandret mod en vakst pa
0,8 pct. imaj. 12011 er den neutrale virkning det samlede resultat af pa den ene side skatteaendrin-
gerne mv. i genopretningsaftalen og pa den anden side en hgjere vakst i det offentlige forbrug.

| alt giver de @®ndrede eksterne forudsatninger isoleret set positive bidrag til BNP-vaeksten i 2010 og
2011 pa henholdsvis 0,1 0og 0,5 pct.-enhed(er) i forhold til majredegerelsen ifelge modelberegnin-
gerne.

Tabel a
Beregnede effekter pa dansk BNP-vakst af @ndrede eksterne forudszatninger siden maj

Pct.-enheder 2010 2011
- Eksportmarkedsvaekst mv. 0,1 0,1

- Valuta 0,1 0,1

- Energipris 0,0 0,0
Internationale forhold mv. i alt (ekskl. renter) 0,2 0,2
- Renter 0,1 0,3
- @konomisk politik -0,1 0,0
Renter og skonomisk politik 0,0 0,3
Eksterne forhold i alt 0,1 0,5

Anm.: Effekterne summer ikke nedvendigvis til totalen pa grund af afrunding.
Kilde: Egne beregninger pi ADAM.

Udarbejdelsen af skennene over BNP-vaekst mv. tager udgangspunkt i en lang raekke forhold, herun-
der nye og reviderede nationalregnskabstal og gvrige indikatorer, der er kommet til siden majrede-
gorelsen. Heriindgar ogsa @ndrede eksterne forudsatninger.

12011 ventes en fortsat fremgang i privatforbruget pa 2% pct., idet foragelsen af op-
sparingskvoten ventes at hore op. I forhold til majredegorelsen er der foretaget en
lille nedjustering pa "4 pct.-enhed af forbrugsvaeksten i 2011 som folge af et lidt lave-
re forbrugsniveau ved udgangen af 2010 end i majvurderingen. Skennet over stignin-
gen i husholdningernes reale disponible indkomst i 2011 er ligeledes nedjusteret med
Y4 pct.-enhed.

Familierne er ret velkonsoliderede som gennemsnit. Niveauet for de samlede formmer
ved udgangen af 2009 svarede til niveauet 1 begyndelsen af 2005, og den gennemsnit-
lige “direkte ejede” nettoformue per familie (opgjort som formue i ejerboliger plus
finansiel nettoformue ekskl. pensionsformue) udgor ca. 900.000 kr. Inkl. pensions-
opsparing var gennemsnitsformuen 1,3 mio. kr.
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Markedet for ejerboliger er blevet stabiliseret siden anden halvdel af 2009, og prisen pa
enfamiliehuse skonnes at stige moderat med %4 pct. 1 2010 og 2 pct. 1 2011 efter et fald
pé knap 14 pct. 1 2009, jf- figur 1.17a. Dermed vil niveauet for den londeflaterede kon-
tantpris 1 2011 ikke veere langt fra det historiske gennemsnit og omtrent svare til ni-
veauet for ti ar siden.

| Tabel 1.9

Efterspergsel, import og produktion

| 2009 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
| Mia. kr. Realvaekst, pct.

\ Privat forbrug 817,6 3,6 24 -0,2 -4,6 2,5 2,2
| Offentligt forbrug 496,4 2,8 1,3 1,6 34 0,0 0,6
\ Offentlige investeringer 33,9 16,6 -3,3 -2,9 12,4 25,9 -13,5
\ Boliginvesteringer 83,6 9,6 3,4 -14,2 -18,1 -8,3 1,5
\ Erhvervsinvesteringer 191,5 16,5 3,3 -0,1 -13,9 -8,2 5,0
| Lagerinvest. (vakstbidrag) -18,8 -0,3 -0,3 0,3 -2,0 1,0 0,4
| Indenlandsk efterspargsel 1.603,7 5,2 1,9 -0,5 -6,2 1,4 2,0
| Eksport 785,2 9,0 2,2 2,4 -10,2 3,0 3,9
| - heraf industrieksport 329,9 4,7 3,1 1,3 -13,7 4,0 4,5
| samlet eftersporgsel 2.388,9 6,5 2,0 0,5 -7,7 2,0 2,6
| Import 726,5 13,4 2,6 33 -13,2 3,2 4,4
| - heraf vareimport 459,9 11,5 1,8 0,7 -15,0 3,0 4,0
| Bruttonationalprodukt (BNP)  1.662,4 3,4 1,7 -0,9 -4,7 1,4 1,8
\ Bruttovaerditilvaekst (BVT) 1.426,6 3,2 1,8 -0,5 -4,0 1,3 1,8
| -herafi private byerhverv 908,9 4,7 2,8 -1,0 -6,8 2,2 2,8
} BNP pr. indbygger (1.000 kr.) 301,0 3,0 1,2 -1,5 -5,2 1,1 1,5

Antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner er gennemgiende vokset siden begyndel-
sen af 2007. Niveauet er dog stadig lavt historisk set, og i de senere maneder er den
hidtidige stigning fladet ud. Restanceprocenterne for realkreditlan er faldet i de sidste
par maneder efter stigning siden begyndelsen af 2008.

Boliginvesteringerne skonnes at falde med 8Y4 pct. 1 2010 i fortswttelse af de tocifrede
fald 1 de to foregaende dr, jf. figur 1.17b. 1 2011 regnes der med en svag vakst pd 172
pct. som folge af stabiliseringen af boligmarkedet og lav rente.

Boliginvesteringerne naede i 2007 op pa et historisk hojt niveau pd nesten 7 pct. af
BNP. Pa trods af det kraftige fald i de seneste dr er niveauet for boliginvesteringerne
i forhold til BNP ikke lavere end i drene for 2003, jf. fignr 1.18a. Hovedreparationer
og forbedringer af boliger er storre end dengang, mens nybyggeriet af boliger, som er
serlig folsomt over for konjunkturbevaegelser og udviklingen i boligpriserne, ligger
lavere.
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| Figur1.17a Figur1.17b
| Prisen pa enfamiliehuse Boliginvesteringer (realvakst)
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De faste erhvervsinvesteringer skonnes at falde med 84 pct. 1 2010 blandt andet som folge
af faldet gennem 2009. P4 arsbasis faldt erhvervsinvesteringerne i 2009 med 14 pct.,
Jf figur 1.18b. Det aftagende fald skal ses i lyset af omsvinget i produktionsudviklin-
gen. I forlengelse heraf og som folge af lav rente skonnes en vaekst i erhvervsinveste-
ringerne i 2011 pa godt 5 pct. Skennet over faldet i erhvervsinvesteringerne i 2010 er
foreget med 5 pct.-enheder i forhold til maj navnlig under indtryk af nationalregn-
skabstallene for 1. kvartal, der viste et fald pa knap 4 pct. i forhold til 4. kvartal 2009 1
fortsattelse af udviklingen fra 3. til 4. kvartal 2009.

| Figur1.18a Figur 1.18b
Boliginvesteringer og samlede bygge- og Faste erhvervsinvesteringer (realvaekst)
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Virksomhedernes nedbringelse af lagrene er aftaget siden midten af 2009, og lager-
cyklen ventes at give ret store vekstbidrag fremadrettet. Lagerinvesteringerne skon-
nes saledes at yde et bidrag til BNP-vaksten pa 1 pct.-enhed 1 2010 efter et meget
stort negativt vackstbidrag 1 2009 pa 2 pct.-enheder. Alene ophor af lagernedbringel-
serne vil indebare et betydeligt vaekstbidrag. 1 2011, hvor lagrene ventes at blive for-
oget lidt, skonnes vackstbidraget at aftage til knap 2 pct.-enhed®.

® Ved angivelsen af lagerinvesteringernes vakstbidrag ses her vak fra importindholdet. Lagerinvesteringernes bidrag
til vacksten 1 BNP er @ndringerne i lagerinvesteringerne (milt realt) i forhold til BNP. Lagerinvesteringerne er for-
ogelserne (positive eller negative) af lagerbeholdningerne. Andringerne i lagerinvesteringerne er derfor @ndringerne i
lagerforogelserne.
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Det offentlige forbrug steg realt med 3Y2 pct. 1 2009, hvilket indebzrer, at udgifterne alle-
rede 1 2009 naede det niveau, som var aftalt for 2010. For 2010 antages derfor, at det
offentlige forbrug er realt uendret. I forhold til majredegorelsen er det en nedjuste-
ring af vaeeksten med %4 pct.-enhed, som dermed er afledt af en oprevision i national-
regnskabet af vacksten 1 2009 fra 2%z til de nevnte 3%2 pct. Vurderingen af niveauet
for det offentlige forbrug i lobende priser i 2010 fastholdes uzndret i forhold til maj.

1 2011 forudsattes det offentlige forbrug at vokse med godt Y2 pct. pa grundlag af
aftalerne om kommunernes og regionernes skonomi samt finanslovforslaget, herun-
der genopretningsaftalen. Det er en opjustering med 2 pct.-enhed i forhold til maj-
redegorelsen, finansieret ved besparelser pa blandt andet overforselsomradet.

De offentlige investeringer antages at vokse realt med godt 25 pct. 1 2010 efter en vakst
pa 12Y2 pct. 1 2009. Den kraftige vaekst afspejler de vaekststimulerende foranstaltnin-
ger. Veekstinitiativerne omfatter blandt andet en forsterket vedligeholdelse af statens
veje, fremrykket vedligeholdelse af sygehuse, energirenoveringer i statens bygninger
og et markant aftalt loft i de kommunale anlegsinvesteringer. Skonnet for 2010 er
opjusteret med godt 6 pct.-enheder pa baggrund af, at veksten 1 2009 1 nationalregn-
skabet er nedrevideret med knap 8 pct.-enheder.

12011 er realvaksten i de offentlige investeringer beregningsteknisk fastlagt til -13%2
pct. efter det historisk hoje niveau 1 2010. Trods det store forudsatte fald i 2011 vil
investeringsniveauet stadig vaere 22 pct. hojere end i 2008.

Tilsammen indebarer de anforte skon, at den samlede indenlandske eftersporgsel vil vise en
veekst 1 2010 og 2011 pa henholdsvis 172 og 2 pct. efter et fald pa 6Y4 pet. 1 2009.

Udenrigshandel og betalingsbalance
De internationale vakstudsigter tegner samlet set lidt bedre end i maj. Den globale
BNP-vakst ventes siledes nu at blive 4%2 pct. 1 2010 og 4Y4 pct. 1 2011. Det er hen-

holdsvis /2 og 4 pct.-enhed hojere end forudsat 1 majredegorelsen.

Det er navnlig i Kina og det ovrige Asien (bortset fra Japan), at der forventes hoje
veekstrater 1 2010 og 2011. Veksten i disse omrader er dog dempet lidt pa det sene-
ste. I euroomradet og hele EU ventes en moderat vakst pa 14 pct. 1 2010 stigende til
knap 1% pct. i 2011 efter et fald pa godt 4 pct. 1 2009. Det er af betydning for den
danske markedsvakst, at vacksten pa nare og betydningsfulde danske afsetningsmar-
keder som Tyskland og — navnlig — Sverige tegner til at blive forholdsvis hej i ar — og
samlet kan markedsvaksten 1 ar godt blive hojere end forudsat i vurderingen.

Det er lagt til grund, at eksportmarkedsveksten for danske industrivarer at blive 5% pct.

i 2010 stigende til 5% pct. 1 2011 mod -10% pct. 1 2009, jf. tabe/ 1.10. Eksport-
markedsvaksten i 2010 er opjusteret med 12 pct.-enhed i forhold til maj.
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| Tabel 1.10
Negletal
2006 2007 2008 2009| 2010 2011

Stigning, pct.

Realt BNP 3,4 1,7 -0,9 -4,7 1,4 1,8
Handelsvaegtet BNP i udlandet 3,2 2,8 1,3 -0,4 1,8 2,1
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer) 8,9 8,3 1,6 -10,7 5,3 5,8
Lonkonkurrenceevnen i samme valuta -1,4 -3,5 -3,7 -3,8 29 0,1
Industrieksport i faste priser 4,7 3,1 1,3 -13,7 4,0 4,5
Timelgn (DA’s StrukturStatistik) 3,6 4,1 4,6 3,0 2,2 2,4
Forbrugerprisindeks 1,9 1,7 3,4 1,3 2,2 1,7
Kontantpris pa enfamiliehuse 21,6 4,9 -3,7 -13,8 0,8 2,0
Eksportpriser, varer 4,4 1,9 6,9 -6,2 3,7 2,2
Importpriser, varer 3,5 2,8 6,5 -9,2 3,4 2,4
Bytteforhold, varer 0,8 -0,9 0,4 3,2 0,3 -0,2
Timeproduktivitet i private byerhverv 1,9 0,0 -3,3 -0,8 5,9 2,7
Real disp. indkomst, husholdninger” 3,0 0,0 0,1 0,9 5,9 2,5
Arbejdsmarked

Arbejdsstyrke (1.000 personer) 2.893 2.944 2.968 2.921 2.861 2.867
Beskaftigelse (1.000 personer) 2.783 2.866 2.916 2.823 2.740 2.742
- heraf i privat sektor 1.958 2.043 2.103 1.993 1.907 1.908
- heraf i offentlig forvaltning og service 826 823 813 830 833 834
Beskaftigelse (andring, pct.) 2,1 3,0 1,7 -3,2 -3,0 0,1
Ledighed (1.000 personer) 109 78 52 98 121 125
Ledige i pct. af arbejdsstyrken 3,8 2,7 1,7 3,4 4,2 4,4
Ledige i pct. af arbejdsstyrken, EU-def. 3,9 3,8 3,3 6,0 7,2 7,2
Obligationsrenter, valutakurs

10-arig statsobligation (pct. p.a.) 3,8 4,3 4,3 3,6 3,2 3,6
30-arig realkreditobligation (do.) 5,1 5,4 6,1 5,5 4,7 53
Effektiv kronekurs (1980=100) 101,6 103,2 105,8 107,8 103,9 103,2
Betalingsbalance og udlandsg=ld

Vare- og tjenestebalancen, mia. kr. 51,9 41,3 46,7 58,7 65,2 64,9
Betalingsbalancen (do.) 48,6 25,0 35,2 65,9 62,0 61,4
Do. i pct. af BNP 3,0 1,5 2,0 4,0 3,6 34
Nettofordring pa udlandet, mia. kr. -3,1 -90,2 -98,9 99,8 184,1 245,8
Do. i pct. af BNP -0,2 -5,3 -5,7 6,0 10,7 13,8
Offentlige finanser

Offentlig saldo, mia. kr. 82,3 80,6 59,8 -47,0 -80,1 -78,7
Do. i pct. af BNP 5,0 4,8 3,4 -2,8 -4,6 -4,4
Off. bruttogaeld (MU geld), mia. kr. 523,4 462,8 593,8 688,1 740,8 805,4
Do. i pct. af BNP 32,1 27,4 34,2 41,4 42,9 45,1
Skattetryk, pct. af BNP 49,8 49,1 48,3 48,2 47,5 46,5
Udgiftstryk (do.) 50,6 50,0 50,9 57,4 57,7 56,5

1) Den korrigerede indkomst, jf. zabel 3.1.
2) Inkl. SP-udbetalinger var indkomststigningen i 2009 4,6 pct.
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Lonkonkurrenceevnen — malt ved forskellen i lonstigningstakt mellem Danmark og ud-
landet korrigeret for valutakursendringer — ventes som folge af lavere effektiv kro-
nekurs at blive forbedret betydelig i 2010 og derefter vaere nesten uaendret i 2011 ef-
ter den store forringelse i de foregiende dr. Lonstigningstakten ventes fortsat at vare
noget hojere end i udlandet.

Det er vasentligt for udviklingen i de danske virksomheders internationale konkur-
renceevne, at der sker en vasentlig genopretning af produktiviteten 1 2010 og 2011
efter den svage produktivitetsudvikling i de tre foregaende ar.

Pa baggrund af udviklingen i eksportmarkedsvakst og lenkonkurrenceevne skonnes
industrieksporten at vokse realt med 4 pct. i 2010 og 42 pct. 1 2011 efter et fald pa
knap 14 pct. i 2009. Skonnene indebzrer et fortsat, mindre tab af markedsandele i
begge ér efter et ret stort tab af markedsandele 1 2009. Vakstskonnet for industrieks-
porten i 2010 er opjusteret med 2 pct.-enheder i forhold til majredegorelsen.

Ogsa eksporten af tjenester og landbrugsvarer ventes at vise real vakst i 2010 og
2011 efter fald 1 2009. Energieksporten skonnes at falde realt med 5-10 pct. 1 begge
ar ligesom 1 2008-2009, hvilket afspejler den faldende energiproduktion i Nordseen.

Dermed skonnes den samlede eksport af varer og tjenester at vokse realt med 3 pct. 1
2010 og 4 pct. 1 2011 efter et fald pa godt 10 pct. 1 2009, jf fignr 1.19a. 1 forhold til
majredegorelsen er skonnet over eksportvaksten 1 2010 justeret op med 1%z pct.-
enhed.

| Figur1.19a | Figur1.19b
| Eksporten af varer og tjenester (realvakst) | Importen af varer og tjenester (realvakst)
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Sammenholdt med skonnene over den indenlandske eftersporgsel indebzrer de an-
givne eksportskon, at den samlede eftersporgsel vil vokse 2 pct. 1 2010 og 22 pct. i
2011 efter et fald pd 7% pct. 1 2009.

Vendingen af udviklingen i eftersporgslen skonnes at fore til, at zzporten efter et realt
fald 1 2009 pa godt 13 pct. vil vokse med 3% pct. i 2010 og 4V pct. 1 2011, jf. figur
1.190.
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Bytteforholdet (for varer og tjenester) skonnes at forbedres med "2 pct. i 2010 efter en
forringelse af samme storrelse 1 2009. 1 2011 ventes et uandret bytteforhold.

Dermed ventes der en forogelse af overskuddet pa vare- og tenestebalancen til 65 mia.
kr. 12010 (3% pct. af BNP) efter et overskud pa 59 mia. kr. i 2009. I 2011 ventes et
overskud af samme storrelsesorden som 1 ar.

Nettoformueindkomst fra udlandet er steget i de senere ar til et niveau pa 51%2 mia.
kr. i 2009. Der ventes et fald til 43%2 mia. kr. 1 2010 og 2011. De ovrige nettooverforsler
til udlandet (ulandsbistand og EU-betalinger mv.) ventes at vare stort set uendrede 1
2010 og 2011 (ca. 47 mia. kr.).

Dermed skennes overskuddet pd betalingsbalancens samlede lobende poster at blive
omkring 62 mia. kr. (3%2 pct. af BNP) i bade 2010 og 2011 mod nasten 66 mia. kr. i
2009, jf- fignr 1.20a. Skonnet over overskuddet i bade 2010 og 2011 er opjusteret med
godt 15 mia. kr. i forhold til majredegorelsen som folge af den hojere eksportvakst
og bytteforholdsforbedring.

| Figur1.20a Figur 1.20b

| Betalingsbalancen Danmarks nettoaktiver over for udlandet
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Pa grund af de fortsatte, betydelige overskud pa betalingsbalancen skennes nettofor-
dringen pa udlandet at stige til 245 mia. kr. eller knap 14 pct. af BNP i slutningen af
2011 mod 100 mia. kr. ultimo 2009, /. figur 1.20b. Skennet er med forbehold for var-
direguleringer fremover.

Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed

Den private beskaftigelse faldt med ca. 20.000 personer i 1. kvartal 2010 i forhold til 4.
kvartal 2009. Faldet var betydelig afdeempet i forhold til udviklingen gennem 2009,
hvor det gennemsnitlige kvartalsvise fald udgjorde 44.000 personer. For hele 2009
faldt den private beskeaftigelse med 110.000 personer eller 54 pct. 1 forhold til 20087.

For 2. kvartal 2010 foreligger der kun beskaftigelsestal for bygge- og anlegsvirksom-
hed, hvor beskaftigelsen er stabiliseret. Vendingen af udviklingen i produktionen

7 Alle tal for beskaftigelse og arbejdsstyrke her er ekskl. orlov.
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ventes efterhanden at bringe faldet 1 beskaftigelsen til ophor, men som folge af det
lave niveau i begyndelsen af aret skonnes den private beskeftigelse at falde med
86.000 personer i 2010 i forhold til 2009. Det er 8.000 flere end i majredegorelsen.

Den skonnede udvikling i den private beskeaftigelse for 2010 som helhed sammen-
holdt med den ventede stigning i produktionen er udtryk for, at der vil ske en ret
kraftig genopretning af produktiviteten i 2010, jf. figur 1.21a.

Igennem 2011 ventes den private beskeftigelse at vokse svagt, og drsgennemsnittet
for 2011 ventes at ligge 1.000 personer hojere end 1 2010. Produktivitetsstigningen i
2011 forudsaxttes at blive i overkanten af det normale. Sammen med den ventede,
kraftige produktivitetsstigning i 2010 vil det indebzre en vasentlig genopretning af
produktiviteten.

Beskeftigelsen i offentlig forvaltning og service steg med 17.000 personer i 2009. Som
folge af konjunkturnedgangen er det blevet lettere at rekruttere personer til ledige
stillinger 1 den offentlige sektor, og frerre offentligt ansatte soger over i det private. 1
bade 2010 og 2011 skeonnes en yderligere stigning pa et par tusinde personer pa bag-
grund af den afdempede udvikling i det offentlige forbrug.

Hermed skonnes den samlede beskaftigelse at falde med 84.000 personer i 2010, sva-
rende til ca. 3 pct., og at stige lidt 1 2011 (med 2.000 personer), jf- figur 1.21b.

| Figur1.21a | Figur1.21b
Produktivitetsstigningen (pr. time) i private Beskaftigelsen (arlig @ndring, ekskl. orlov)
byerhverv
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Arbejdsstyrken faldt med 46.000 personer eller 172 pct. 1 2009. For 2010 som helhed
skonnes arbejdsstyrken at falde med yderligere godt 60.000 personer. Det er 20.000
flere end vurderet i maj, jf. figur 1.22a.

Det samlede fald i arbejdsstyrken 1 2009-2010 vil dermed udgoere lidt over halvdelen
af beskaftigelsesfaldet. Arbejdsstyrken pavirkes normalt af faldende beskaftigelse,
men reaktionen i de to ér er kraftigere end normalt, jf. afinit 4.2. Det betydelige fald 1
arbejdsstyrken afspejler blandt andet et reduceret beskaftigelsesbidrag fra udenland-
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ske arbejdstagere og pendling samt oget sogning mod uddannelser blandt de unge.
Hertil kommer — fra 2010 — @ndringen 1 aldersfordelingen i de mest erhvervsaktive
aldersklasser over mod flere aldre.

Ligesom for beskaftigelsen skonnes faldet i arbejdsstyrken at hore op i lobet af 2010,
og 12011 skennes arbejdsstyrken at vokse med 6.000 personer.

| Figur1.22a | Figur1.22b

| Arbejdsstyrken (arlig &ndring, ekskl. orlov) | Ledigheden
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Skennene for udviklingen i1 beskzftigelse og arbejdsstyrke indebxrer en stigning i
arsgennemsnittet for den registrerede ledighed fra 98.000 personer i 2009 til 121.000
personer 1 2010 (44 pct. af arbejdsstyrken), /£ figur 1.22b. 1 forhold til majredegorel-
sen er ledighedsskonnet for 2010 sat ned med 9.000 personer. Det skal blandt andet
ses pa baggrund af den overraskende gunstige udvikling med svagt fald i ledigheden
siden marts.

1 2011 ventes en lille stigning i arsgennemsnittet for den registrerede ledighed til
125.000 personer. Ogsad bruttoledigheden har udviklet sig bedre end ventet, og skon-
net for niveauet i 2010 er nedjusteret til 171.000 personer i 2010 og 177.000 i 2011.

Ledigheden ndede op pé det skonnede strukturelle niveau i efterdret 2009. Skonnet
over udviklingen i ledigheden indebarer, at den stadig vil ligge over det strukturelle
niveau i slutningen af 2011, om end tettere pa end vurderet i maj, jf. afsnit 4.2.

Len og priser

Pa baggrund af de nye overenskomster og lonstatistiske oplysninger for forste halvar
skonnes stigningen 1 #imelonnen pa det private arbejdsmarked at blive 2,2 pct. 1 2010
mod 3 pct. 1 2009 og 4,6 pct. 1 2008, jf- figur 1.23a8. 1 2011 ventes en lille forogelse af
lonstigningstakten til 2,4 pct.

I forhold til majredegorelsen er skonnene over lonstigningstakten opjusteret med 0,2
pct-enheder 1 2010 og 0,3 pct.-enheder i 2011. Det skal blandt andet ses i lyset af
nedjusteringen af ledigheden.

8 Tallene vedrorer timelonnen ekskl. genetilleg i henhold til DA’s arlige StrukturStatistik, jf. afsnit 4.3.
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Skonnene indebearer, at lonstigningen fortsat vil vere hojere end i udlandet. Faldet i
den effektive kronekurs i 2010 blandt andet som folge af stigningen i dollarkursen
forer som omtalt til, at lonkonkurrenceevnen forbedres efter den betydelige forrin-
gelse 1 de tre foregaende ér.

| Figur1.23a | Figur1.23b
| Lonstigning | Forbrugerprisstigning
Rt Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Loennen i figur 1.23a er timelon ekskl. genetilleg i henhold til DA’s StrukturStatistik.

Pa det offentlige omrade skonnes lonstigningen pa grundlag af profilen 1 overenskom-
sterne at blive 3 pct. 1 2010 (ekskl. reststigning) efter en lonstigning pa 5 pct. 1 2009. 1
2011, hvor de offentlige overenskomster skal fornys, er der beregningsteknisk forud-
sat en lonstigning pa "2 pct. i lyset af den moderate lonstigning pa det private ar-
bejdsmarked og virkningerne af reguleringsordningen, jf. afsnit 4.3.

Stigningen 1 forbrugerpriserne skonnes 1 2010 at blive 2,2 pct. mod 1,3 pct. i 2009, jf. fi-
gur 1.23b. Den hojere inflation skyldes navnlig energiprisudviklingen og hojere afgif-
ter i medfor af skattereformen. I 2011 ventes forbrugerprisstigningen at falde til 1,7
pct. blandt andet som folge af lavere bidrag fra afgifter og energi. Den danske inflati-
on har siden juni 2008 varet hojere end eurolandenes.

I forhold til majredegorelsen er inflationsskeonnene for bade 2009 og 2010 justeret
ned med 0,1 pct.-enhed, hovedsagelig som folge af mindre stigning i olieprisen end
ventet, jf- tabel 1.71.

Skennene over lon- og prisudviklingen indeberer, at reallonnen 1 den private sektor vil
vare uendret i 2010 og vokse med % pct. i 2011 efter en fremgang pa 1% pct. i
2009.
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Tabel 1.11
Sammenligning med vurderingen i maj af skennene for 2010 og 2011 pa udvalgte
omrader
2010 2011

Maj Aug. Maj Aug.
Realvakst, pct.
Privat forbrug 2.4 2,5 2.4 2,2
Samlet offentlig efterspargsel 2,2 1,8 -1,2 -0,6
- heraf offentligt forbrug 0,8 0,0 0,0 0,6
- heraf offentlige investeringer 19,6 25,9 -13,1 -13,5
Boligbyggeri -10,2 -8,2 1,0 1,5
Faste erhvervsinvesteringer -3,0 -8,2 4,2 5,0
| alt endelig indenlandsk efterspargsel 1,2 0,6 1,4 1,6
Lagerandringer (pct. af BNP) 1,1 1,0 0,3 0,4
| alt indenlandsk efterspargsel 2,1 1,4 1,7 2,0
Eksport 1,5 3,0 3,8 3,9
- heraf industrieksport 2,1 4,0 4,5 4,5
Samlet efterspargsel 1,9 2,0 2,4 2,6
Import 3,0 3,2 3,9 4,4
- heraf vareimport 3,0 3,0 3,6 4,0
BNP 1,4 1,4 1,7 1,8
Bruttoveerditilvakst 1,5 1,3 1,8 1,8
- heraf i private byerhverv 2.3 2,2 2,8 2,8
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Tabel 1.11 (fortsat)

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

Omrader
2010 2011

Maj Aug. Maj Aug.
/£ndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt -41 -61 0 6
Beskaftigelse, i alt -73 -84 -5 2
- heraf i den private sektor -78 -86 -5 1
- heraf i offentlig forvaltning og service 5 2 0 1
Ledighed 32 23 5 4
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 3,4 3,7 2,2 2,2
Importpriser, do. 3,6 3,4 2,4 2,4
Bytteforhold, do. -0,2 0,3 -0,2 -0,2
Kontantpris for enfamiliehuse 1,5 0,7 1,0 2,0
Forbrugerprisindeks 2,3 2,2 1,8 1,7
Timelgn 2,0 2,2 2,1 2,4
Real disponibel indkomst, privat sektor 2,9 3,1 2,3 2,8
Real disponibel indkomst, husholdninger” 4,7 5,9 2,7 2,5
Timeproduktiviteten i priv. byerhverv 6,6 5,9 3,1 2,7
Pct. p.a.
Rente 1-arigt rentetilpasningslan 1,4 1,2 2.3 2,2
Rente, 10-arig statsobligation 3,6 3,2 4,0 3,6
Rente, 30-arig realkreditobligation 5,2 4,7 5,7 5,3
De centrale balancestgrrelser
Betalingsbalancesaldo 45,0 62,0 46,3 61,4
Offentlig saldo -88,2 -80,1 -78,6 -78,7
Ledighed (1.000 personer) 130 121 135 125
Eksterne forudsatninger
Handelsvagtet, BNP-vakst i udland, pct. 1,3 1,8 1,9 2,1
Eksportmarkedsvaekst, pct. 3,9 5,3 5,8 5,8
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 5,5 5,7 5,5 5,8
Oliepris, USD pr. td. 84,1 77,0 89,6 80,6
Oliepris, kr. pr. td. 461,7 439,1 495,0 465,1

1) Den korrigerede indkomst, jf. afsnit 3.1.
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2. International gkonomi og finansielle markeder

Genapretningen i verdensokonomien fortsatter, men veksten er wjavn pa tvers af lande og den
Jforventes at afdampes i sidste halvdel af dret. 1 fordaret har veksten varet hoj pi nogle af Danmartks
vigtigste eksportmartkeder, herunder Tyskland og Sverige. Den stigende aktivitet har til dels varet
drevet af midlertidige faktorer, isar en vending i lagercyklen og lempelig finans- og pengepolitife.
Disse effekter forventes at spille en mindre rolle fremadrettet, og i mange lande peger de foreliggende
indikatorer pa lidt lavere vakst i de kommende kvartaler.

Navnlig pengepolitikken har varet lempelig i sarligt de vestlige okonomier igennem langere tid.
Styringsrenterne har veret bistorisk lave, og der er tilfort store mangder likviditet til markederne
samtidig med, at der fortsat er ndstedt omfattende statsgarantier for lan og ndstedelser. Der er om-
vendt tegn pa stramninger af pengepolitikken andre steder i verden, ligesom ECB’s afvikling af den
store og ekstraordinare 12-mdys. kredjtfacilitet kan ses som et skridt pa vejen i retning af en nor-
malisering af pengepolitikken i enroomridet.

Vaksten var hoj i EU i 2. kvartal, men med stor forskel landene i mellem. 1 Tyskland, Storbri-
tannien, Sverige og Holland voksede okonomierne markant, mens udviklingen var mere afdempet i
lande med store balanceproblemer, herunder Spanien, Portugal og iser Grakenland. 1 edvarende
Jorskelle i vakstudsigterne internt i enroomradet kan isoleret set give udfordringer i forhold til ar
finde en passende og balanceret timing af normaliseringen af pengepolitikken i enroomridet. Siden
majredegorelsen er uroen knyttet 11l galdssituationen i enroomradet aftaget, men mens renten pa
statspapirer er meget lav i lande, hvor der er stor troverdighed om finanspolitikken, er der hoje
risikopramier i lande med svage offentlige finanser.

I USA var BNP-vaksten i 2. kvartal moderat og lavere end i de to foregdaende kvartaler. En
rakke svage nogletal fra blandt andet det amerikanske arbeids- og boligmarked har fort til stigende
usikkerbed omkring vakstudsigterne for den amerikanske okonomi. Den private beskaftigelse er
stigende, men beskaftigelsesvaksten har varet ret svag de seneste maneder og har ikke varet til-
Straekkelig 11l at reducere ledigheden navnevardigt. Fed har blandt andet afledt heraf nedjusteret
veekstskonnet for 2010 og annonceret, at man fortsat vil opretholde en udvidet balance, herunder
omtrent at fastholde en volumen af statsobligationer og realkreditrelaterede produkter svarende 1/
den nuverende beholdning.

I emerging markets og udviklingslande er vaksten ogsa ujavn, men der er generelt hoj vekst i Asien
0g ¢ Latinamerika. 1 Kina og i Indien er vaksten stadig meget hoj. Kinesiske myndigheder har i
starten af dret ivarksat tiltag for at afkole okonomien, idet der har veret tegn til stigende inflations-
pres og risiko for overgphedning. De seneste indikatorer tyder pa, at nyndighedernes tiltag er lykke-
des.
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2.1 Realgkonomisk status

Genopretningen i verdensokonomien fortsztter, understottet af lempelig okonomisk
politik og en vending i lagercyklen. Genopretningen forleber imidlertid 1 forskelligt
tempo pa tvers af landene, og mens de fleste emerging markets har oplevet en kraf-
tig stigning i aktiviteten, har fremgangen varet mere afdempet i industrilandene.

I perioden marts-maj er verdenshandlen steget med 5 pct. i forhold til december-
februar. Over den samme periode er importen steget hurtigst i emerging markets 1
Asien og 1 Latinamerika, mens eksporten er steget hurtigst i Latinamerika, Japan og i
Central- og Osteuropa. Siden bunden 1 maj 2009 er verdenshandlen steget med 2272
pct., men ligger stadig 2% pct. lavere end niveauet inden krisen, jf fignr 2.1a.

Den globale industriproduktion er ogsa stigende, iser drevet af hoj vakst i asiatiske
emerging markets. Industriproduktionen stiger ogsa i de industrialiserede lande, men
i et mere moderat tempo.

| Figur2.1a Figur 2.1b

| Verdenshandel BNP i udvalgte lande
Indeks 2000=100 Indeks 2000=100 Indeks 2000=100 Indeks 2000=100
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Kilde: Reuters EcoWin og CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Siden majredegorelsen er der blevet offentliggjort nationalregnskab for 2. kvartal for
en rekke af Danmarks vigtigste handelspartnere. Tallene peger pa, at vaksten var hoj
pa centrale danske eksportmarkeder i foraret. Det gxlder blandt andet i Tyskland,
Sverige, og til dels Storbritannien og USA, jf. figur 2.1b.

I euroomridet som helhed steg aktiviteten markant i 2. kvartal, efter moderat vakst
primert drevet af lagerendringer de foregaende kvartaler, jf fionr 2.2a. lfolge Euro-
stats forste opgorelse af nationalregnskabet voksede BNP med 1,0 pct. i 2. kvartal.
De forste opgorelser specificeres ikke pd underkomponenter, men den hoje vakst
skal formentlig ses i lyset af en kombination af svag vakst i 1. kvartal som folge af
den harde vinter, vaekstbidrag fra lagereendringer samt en stighing i eksporten blandt
andet understottet af svakkelsen af euroen frem til juni. P4 baggrund af informatio-
ner fra de tyske og franske nationalregnskaber forventes der ogsa at vare positive
veekstbidrag fra privatforbruget.
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Den hoje vakst i euroomradet var iser drevet af Tyskland, mens kvartalsvaeksten i
den ovrige del af euroomradet var omkring 2 pct. I Tyskland steg BNP med 2,2 pct.
i 2. kvartal, drevet primart af investeringer og udenrigshandel, men ogsa af vakst 1
privatforbruget og i det offentlige forbrug. 1 Frankrig steg BNP med 0,6 pct. 1 kraft
af lagerendringer og fremgang i privatforbrug og faste bruttoinvesteringer. BNP
udviklede sig mere afdempet i mange sydeuropaiske lande. I Grakenland faldt BNP
med 1,5 pct. i 2. kvartal, mens der var moderat vakst i Spanien og Italien (henholds-
vis 0,2 og 0,4 pct.), jf. figur 2.2b.

1 Sverige har vaksten varet hoj bade 1 1. og 2. kvartal (henholdsvis 1,5 og 1,2 pct.).
Over det seneste dr er det iser privatforbruget og lagerinvesteringerne, der har truk-
ket eftersporgslen og BNP op. Ogsa i Storbritannien var vaksten hoj i 2. kvartal (1,1
pct.) efter moderat vekst 1 de to foregiende kvartaler.

| Figur2.2a Figur 2.2b
| BNP-vakst og vakstbidrag, euroomradet BNP-vakst i 2. kvartal 2010, EU
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Kilde: Bureau of Economic Analysis (BEA) og Eurostat.

I USA stiger aktiviteten moderat. BNP voksede med 0,7 pct. i 2. kvartal (hvilket er
omkring trendvakst) og fremgangen var dermed noget mindre end i 1. kvartal, hvor
BNP steg ret markant med 1,4 pct., jf figur 2.3a. Vaksten i privatforbruget var afta-
gende 1 2. kvartal, hvilket blandt andet skal ses i lyset af tilstanden pa det amerikanske
arbejdsmarked. Den langsomme genopretning pa arbejdsmarkedet og usikkerhed
vedrorende fremtidige jobudsigter kan have svekket husholdningernes tillid og for-
brug.

Et positivt tegn er, at erthvervsinvesteringerne er begyndt at vokse igen, og en kraftig
stigning 1 importen kan pege pa steerkere underliggende eftersporgsel. Eksporten er
ogsa stigende, hvilket afspejler stigende aktivitet i verdensekonomien og genopret-
ningen af verdenshandlen.

Offentliggorelsen af USA’s nationalregnskab for 2. kvartal indeholdt ogsd nedjuste-
ringer af tidligere offentliggjorte tal 1 perioden 2007-2008, jf- figur 2.3b. Det samlede
produktionsfald under nedgangen blev nedjusteret fra 3,8 til 4,1 pct. BNP-faldet var
dermed det kraftigste siden 1947.
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Figur 2.3a Figur 2.3b
BNP-vakst og vakstbidrag, USA BNP, USA
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Kilde: Reuters EcoWin.

I Japan er BNP steget med 42 pct. siden bunden i starten af sidste ar, men vaksten
var svag i 2. kvartal — kun 0,1 pct. — efter kraftig vaekst bade 1 4. kvartal og i 1. kvartal,
Jf figur 2.4a og b. De japanske nationalregnskaber bliver dog ofte revideret vasentligt.
Genopretningen har primart veret drevet af stigende eksport og i mindre grad en
stighing 1 den indenlandske eftersporgsel. En stor og voksende andel af den japanske
eksport afsattes pa andre asiatiske markeder, og japansk ekonomi har derfor nydt
godt af den dynamiske vakst i denne region. Den indenlandske eftersporgsel er ble-
vet understottet af en lempelig finanspolitik.

Figur 2.4a Figur 2.4b
BNP-vakst og vaekstbidrag, Japan /ndring i BNP i USA, Japan og
euroomradet
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Anm.: Figur 2.4b viser @ndringen i BNP fra top til bund og fra bunden til det seneste nationalregnskabstal. Den
seneste top var i USA i 4. kvartal 2007, mens den i euroomradet og i Japan var i 1. kvartal 2008. Bunden blev
néet i 1. kvartal 2009 i Japan, mens den blev néet kvartalet efter i euroomridet og i USA. Seneste national-
regnskabstal er fra 2. kvartal 2010.

Kilde: Reuters EcoWin.

Blandt emerging markets og udviklingslande har vaksten varet hojest i Asien og i
Latinamerika, jf. figur 2.5a.
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I Kina var vaksten stadig hoj 1 2. kvartal. BNP voksede siledes med 10,3 pct. pi
drsbasis, efter en vakst pa 11,9 pct. kvartalet inden!. De kinesiske myndigheder har
ivaerksat tiltag for at undga en overophedning af ekonomien. I lobet af aret har myn-
dighederne indfort nye regler for at begrense spekulation pd boligmarkedet, instrue-
ret bankerne til at begranse udlin til lokale myndigheder og til infrastrukturprojekter,
samt opjusteret bankernes reservekrav. Bade nedgangen i drsvaksten i 2. kvartal og
de seneste méineders afdempning i erhvervstillid, industriproduktion og detailhandel
kan vare et resultat af myndighedernes stramninger, /. figur 2.5a og b.

| Figur2.5a Figur 2.5b
BNP-vakst i de starste emerging markets Industriproduktion og PMI fremstilling,
Kina
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Kilde: Reuters EcoWin og Bloomberg.

I juni oplyste den kinesiske centralbank, at landet fremover vil lade sin valuta bevage
sig mere frit, jf boks 2.1. En appreciering af den kinesiske valuta kan bidrage til at
afdempe det indenlandske prispres, oge kinesernes kobekraft og til at reducere de
globale ubalancer.

Boks 2.1
/Andring i kinesisk valutapolitik

Den 19. juni annoncerede den kinesiske centralbank (Peoples Bank of China, PBC), at den onsker at
fortsaette reformen af valutakursregimet og vil fremme den kinesiske valutas (renminbi) fleksibilitet,
hvor der laagges vagt pa at afspejle markedets udbud og efterspargsel med reference til en valuta-
kurv. Ifelge PBC er der dog ikke grundlag for en markant appreciering af renminbien, idet Kinas beta-
lingsbalance bevager sig taettere pa en ligevagt.

Kina har fert en de facto fastkurspolitik over for amerikanske dollar i naesten to ar. Offentliggerelsen
fra PBC har ikke fort til en @ndring i Kinas officielle valutakursregime, idet Kina officielt har fort et
sakaldt “managed float” regime siden valutakursreformen i juli 2005, hvilket betyder, at centralban-
ken tilstreeber en vis stabilisering af en flydende valutakurs.

! Officiel kinesisk statistik indeholder ikke kvartalsvise vakstrater.
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| Boks 2.1 (fortsat)

/Andring i kinesisk valutapolitik

Vagtene pa valutakurserne, der indgar i PBC’s valutakurv, er ikke offentligt kendt, men flere studier
har konkluderet, at renminbien i praksis har vaeret styret til at afspejle bevaegelser i amerikanske
dollar de seneste fem ar. Enten i form af en "crawling peg”, hvor der tillades en gradvis appreciering af
valutaen over tid (fra juli 2005 til juli 2008) eller i form af en fast valutakurs (fra juli 2008 til juni 2010).

Figura Figur b
CNY/USD og CNY/EUR, kumulativ &ndring i Nominel effektiv valutakurs, CNY
forhold til den 20. juli 2005
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I den forste periode apprecierede renminbien gradvist og blev styrket med omkring 21 pct. over for
amerikanske dollar over de tre ar, /7 figur a. Apprecieringen af den nominelle effektive valutakurs var
imidlertid kun omkring 9 pct., primart som folge af euroens appreciering over for dollaren i den
pagzldende periode, /£ figurb.

I sommeren 2008 standsede den gradvise appreciering af renminbi over for dollar. £ndringen skal
formentlig ses i lyset af den globale finansielle krise og svaekkede udsigter for den eksterne efter-
sporgsel. Fra december 2009 er den effektive valutakurs imidlertid styrket yderligere (med godt 5
pct.), idet den kinesiske valuta er apprecieret over for euroen og japanske yen. En relativt kraftig
appreciering over for euroen frem til juni 2010 har svaekket konkurrenceevnen for kinesiske eksporte-
rer i euroomradet.

/ndringen i valutakursregimet skal ses i lyset af den hurtige genopretning af kinesisk eksport samt af
den indenlandske udvikling, hvor der har varet tegn til inflationspres, blandt andet pa boligmarkedet.
En appreciering af renminbien kan bidrage til at deempe inflationspresset og vil samtidig give PCB
storre rum til at bruge pengepolitiske midler til at deempe inflationen, mens de sikrer en bled landing
af gkonomien.

Vakstudsigter
Genopretningen 1 verdensekonomien har stadig momentum, men indikatorerne
peger pa, at vacksten kan aftage 1 2. halvar af 2010. Det skyldes blandt andet, at oko-
nomierne har varet understottet af en rackke midlertidige faktorer, herunder en lem-
pelig okonomisk politik og bidrag fra en vending i lagercyklen. Disse faktorer forven-
tes at spille en mindre rolle i de kommende kvartaler, /. figur 2.6a.

Forbrugertilliden ser ud til at stabiliseres i de fleste lande, jf. figur 2.6b. 1 Sverige og

Tyskland har forbrugertilliden fortsat vaeret pa en stigende trend de seneste maneder,
mens den i Storbritannien har varet faldende siden februar. I mange europaiske
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lande, herunder Sverige og Tyskland, er forbrugernes vurderinger af udsigterne pa
arbejdsmarkedet blevet vasentligt forbedrede siden starten af 2009, jf. figur 2.7a.

Figur 2.6a Figur 2.6b

Vakstbidrag fra lagerinvesteringer Forbrugertillidsindikatorer
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Anm.: Skennede vakstbidrag fra OECD i figur 2.6a gzelder for hele OECD-omradet.
Kilde: Reuters EcoWin, BEA og OECD.

Den relativt svage udvikling i forbrugertilliden i USA i 1. halvar 2010, skal ses i lyset
af tilstanden pé arbejdsmarkedet, som amerikanske forbrugere vurderer stabil, men
ganske negativ, jf. fiour 2.7b, samt en fortsat svag udvikling pa boligmarkedet. Den
svage forbrugertillid kan legge en demper pd den indenlandske eftersporgsel i de
kommende kvartaler.

Figur 2.7a Figur 2.7b
Ledighedsforventninger i Europa Forbrugernes vurdering af tilstanden pa
(DG ECFIN) arbejdsmarkedet (Conference Board)
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Anm.: Figur 2.7b viser forbrugernes vurdering af muligheden for at finde beskaftigelse. Svarkategorierne er: ’Jobs

3 9

are hard to get”, ”jobs are not so plentiful” og ”jobs are plentiful”.
Kilde: Reuters EcoWin.

Erhvervstilliden ser ogsa ud til at veere vigende efter kraftige stigninger siden bunden
i foraret 2009, men ligger pa et hojt niveau i mange lande. I euroomradet har er-
hvervstilliden vearet stigende indtil nu i 4r, men viser nu tegn pa at flade ud pa et
relativt hojt niveau. Det kan indikere, at uroen pé finansmarkederne i foraret vedre-
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rende “oxldskrisen” indtil videre har haft begrenset effe 4 realokonomien, men
de ”galdsk ” indtil videre har haft beg t effekt p lok ,
det er ogsa muligt, at tilliden ville have varet steget mere i fravaer af uroen.

I USA niede erhvervstilliden (ISM-indekset for fremstillingsvirksomheder) toppen i
april og har veret faldende de seneste maneder, jf fignr 2.8a. Der ser imidlertid ud til
at vaere ret stor forskel pa udviklingen i erhvervstilliden blandt store og mindre virk-
somheder. Mens ISM-indekset steg kraftigt fra slutningen af 2008 frem til foriret
2010, har udviklingen i NFIB-indekset for tilliden i sma og mellemstore virksomhe-
der veeret mere afdempet, jf. fignr 2.8b.

| Figur2.8a Figur 2.8b
| Erhvervstillidsindikatorer Erhvervstillid, USA
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Kilde: Reuters EcoWin.

Den afvigende udvikling mellem indeksene kan blandt andet skyldes, at mindre virk-
somheder i storre grad er rettet mod hjemmemarkedet, mens store virksomheder har
nydt godt af genopretningen af verdensekonomien og den stigende verdenshandel.
Samtidig er der indikatorer, der antyder, at mindre virksomheder har svert ved at
finansiere deres aktiviteter. Omtrent halvdelen af alle amerikanere arbejder i sma og
mellemstore virtksomheder (under 500 ansatte) og ca. 60 pct. af jobskabelsen sker i
denne type virksomheder?.

OECD’s sammensatte ledende indikator (Composite Leading Indicator — CLI) ligger
i ojeblikket pa relativt hoje niveauer. I mange lande ser indikatoren ud til at vare ved
at vende lidt ned igen, det gxlder dog indtil videre ikke for Tyskland, jf. figur 2.9a og b.

2 Jf. Fed-direktor Bernankes tale den 12. juli 2010.
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100712a.pdf.
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Figur 2.9b

OECD’s sammensatte ledende indikator for
USA, Storbritannien, Japan, Kina og globalt

| Figur2.9a
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Anm.: Den globale indikator i figur 2.9b bestar af OECD-landene og de seks storste emerging markets.
Kilde: OECD.

Vakstskan

Det globale BNP forventes at stige med mellem 44-4"2 pct. 1 2010-11 og er derved
blevet opjusteret en smule i forhold til majredegorelsen, jf. figur 2.10a og tabel 2.1. 1
euroomradet forventes vaksten at ligge mellem 1%4 og godt 172 pct., mens den i
USA forventes at vaere omkring 3 pct. Den samlede eksportmarkedsvakst for danske
industrivarer er blevet opjusteret fra 3,9 til 5,3 pct. 1 2010, jf. fignr 2.10b. Opjusterin-
gen skal navnlig ses 1 lyset af opjusterede vakstskon for Sverige og Tyskland.

| Figur2.10a Figur 2.10b
| Vakst i verdenspkonomien Eksportmarkedsvakst
Pct. Pct. Pct. Pct.
_ _ 10 4 r 10
6 6 o [ g
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Kilde: IMF og egne skon.

I forhold til majredegorelsen er ®ndringerne i vekstskonnene storst i 2010, hvilket
blandt andet skal ses pd baggrund af de offentliggjorte nationalregnskaber for 1.
kvartal og for nogle lande 2. kvartal, jf. boks 2.2. De endelige budgetteringsforudszat-
ninger blev fastlagt den 4. august og dermed inden offentliggorelsen af nationalregn-
skabet for euroomradet den 13. august og for Japan den 16. august. Vaksten var
hojere end forventet 1 euroomradet og ville have givet anledning til en yderligere
opjustering af den skonnede drsvakstrate, iser 1 Tyskland, og af eksportmarkedsvak-
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sten 1 2010. P4 den anden side ville den svage vakst i Japan i 2. kvartal kunne give
grund til en nedjustering af vakstskennet for Japan i 2010.

| Tabel 2.1

Vakstskan for udlandet og dansk eksportmarkedsvakst

| 2009 2010 2011

| Maj Aug. Maj Aug.
| Pct., realvaekst

| Verden -0,7 4,0 4,5 4,1 43
| USA -2,6 2.8 3,0 2.7 2,8
| EU27 -4,2 1,0 1,3 1,8 1,7
| Euroomradet -4,1 0,9 1,2 1,7 1,6
| Tyskland -4,9 1,2 1,9 1,8 1,9
\ Storbritannien -4,9 1,2 1,4 2,3 2,3
| Sverige -5,1 1,8 3,4 2,7 2,5
| Norge -1,6 1,6 1,0 2,1 2,1
| Japan -5,2 2,1 3,2 1,8 1,8
| Asien, ekskl. Japan 5,7 8,2 8,8 7,5 7,9
| Kina 9,1 10,3 10,5 9,4 9,6
| Rusland 7,9 3,7 43 4,0 41
| Latinamerika -1,8 4,2 438 4,0 4,0
| Eksportmarkedsvaskst -10,7 3,9 5,3 5,8 5,8
Kilde: EU-Kommissionen, OECD, IMF og egne skon.

De seneste skon fra internationale organisationer peger pa en BNP-vakst 1 2010 pa
omkring 1 pct. i euroomradet og 2%-34 pet. 1 USA, jf. figur 2.11a og b. For 2011 lig-
ger de seneste skon ogsé relativt taet. I euroomradet skonnes vaeksten til mellem 1Y4-
1% pct. og 1 USA til mellem 2Y2-34 pet., jf. figur 2.12a og b.

| Figur2.11a Figur2.11b
| Sken for arsvakst i 2010, euroomradet Sken for arsvaekst i 2010, USA
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Kilde: Consensus Economics, EU-Kommissionen, OECD og IMF.
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| Figur2.12a Figur 2.12b

| Sken for arsvaekst i 2011, euroomradet Sken for arsvaekst 12011, USA
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: Consensus Economics, EU-Kommissionen, OECD og IMF.

Boks 2.2

Revisioner af nationalregnskabet i Sverige

For Sverige er den skennede arsvaekst i 2010 opjusteret markant fra 1,8 til 3,4 pct. i forhold til majre-
degorelsen. Opjusteringen skal ses i lyset af, at det svenske statistikbureau (SCB) i maj gennemfarte
en starre revision af hele nationalregnskabssystemet for arene 1993-2009. Revisionen indebar nye
metoder, forbedret datagrundlag, samt en yderligere tilpasning til anbefalinger fra EU.

Revisionen har ogsa pavirket kvartalsprofilerne. | figur asammenlignes profilerne ved offentliggerelse
af nationalregnskabet for 4. kvartal den 1. marts 2010 med profilerne i offentliggorelsen af 1. kvartals
nationalregnskab den 28. maj. Den kvartalsvise vaekst er blevet opjusteret fra 2. til 4. kvartal 2009
(med mellem 0,5 og 0,8 pct.-enheder), mens 1. kvartal 2009 blev vurderet som en ekstremvaerdi i
sasonkorrektionsmodellen og derfor revideret ned med 1,7 pct.-enheder. Aret som helhed var nedju-

steret med 0,2 pct.-enheder til -5,1 pct.

Figurb

Overhang pa forskellige tidspunkt

Indeks (2008k1=100)

Indeks (2008k1=100)

Figura
Revisioner af BNP i Sverige
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Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

Den &ndrede kvartalsprofil og hgje vaekst i 1. og 2. kvartal 2010 (1,5 og 1,2 pct.) betyder, at over-
hanget (arsvaekst ved uendret aktivitet i den resterende del af aret) er steget fra -0,5 pct. ved offent-
liggerelsen af nationalregnskabet i 4. kvartal, til 3,1 pct. i nationalregnskab for 2. kvartal, /7. figur b.

De store revisioner illustrerer den ekstra usikkerhed om sarligt seesonkorrigerede nationalregnskabs-
tal, som ofte eksisterer omkring en vending i konjunkturerne, og som navnlig ger sig geldende i den
aktuelle situation, hvor aktivitetsfaldet har vaeret af historiske dimensioner i mange lande.
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Arbejdsmarkeder og produktivitet

Arbejdsmarkedet ser ud til at vare stabiliseret bade i euroomridet og 1 USA. Beskaf-
tigelsesfaldet er stoppet efter kraftige, men aftagende fald i lobet af 2009. I 1. kvartal
var beskaftigelsen uzndret i euroomradet, mens beskaftigelsesvaksten har varet
relativ svag i USA 1 forste halvdel af dret?. I euroomradet har ledigheden ligget stabilt
pa 10 pct. de seneste maneder, mens den i USA er faldet med cirka %2 pct.-enhed
siden sidste efterar.

Under nedgangen er ledigheden steget kraftigere 1 USA end i euroomradet, til trods
for at produktionsfaldet har varet storre i euroomradet. I USA er ledigheden imidler-
tid steget fra et lavere udgangspunkt, jf. figur 2.13a og b. Det afspejler givetvis en storre
fleksibilitet i mulighederne for afskedigelser og ansattelser i USA og storre udbredel-
se af arbejdsdelingsordninger i euroomradet.

| Figur2.13a Figur 2.13b
| Beskaftigelse og ledighed, euroomradet Beskaftigelse og ledighed, USA
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Kilde: Reuters EcoWin.

Badde 1 USA og i euroomradet har nedgangen haft negative effekter pa arbejdsudbud-
det. Mens nedgangen i arbejdsstyrken 1 euroomradet siden 3. kvartal 2008 bade skyl-
des lavere befolkningsvakst og erhvervsfrekvens, skyldes nedgangen i USA udeluk-
kende en nedgang i erhvervsfrekvensen, idet mange er holdt op med at soge arbejde
som folge af de svakkede muligheder for at finde beskeftigelse.

BNP pr. beskaftiget (mandeproduktiviteten) er oget betydeligt i USA siden slutnin-
gen af 2008, mens den i euroomradet er steget mere moderat efter et betydeligt fald
frem til starten af 2009. Der er imidlertid stor forskel mellem de europaiske lande.
Blandt de store lande 1 euroomradet har udviklingen 1 mandeproduktiviteten vearet
serlig negativ 1 Tyskland og Italien, mens den i Spanien er steget pé linje med USA,

- figur 2.14b.

3 De seneste maneder har veksten i den samlede beskaftigelse i USA varet praget af stor volatilitet i forbindelse
med arets folketlling. Den private beskaftigelse er steget med 630.000 (0,6 pct.) indtil nu i 4r, men i perioden maj-
juli har stigningen veret ret svag, og beskaftigelsen er steget i gennemsnit med omkring 50.000 (0,05 pct.) om mane-
den.
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| Figur2.14a

| Beskeeftigelse i udvalgte lande
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Figur 2.14b
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Kilde: Reuters EcoWin og Eurostat.

Forskellene skyldes blandt andet, at tilpasningen pa arbejdsmarkedet i mange euro-

pziske lande delvist er sket gennem en nedgang i antallet af arbejdede timer, /£ figur

2.15a. 1 Tyskland bidrog udvidelsen af den sakaldte “’kurzarbeit”’-ordning til en rela-
tivt kraftig nedgang i antallet af arbejdede timer sammenlignet med tidligere recessio-
ner. Antallet af personer i denne ordning er faldet med 45 pct. sammenlignet med
fordret 2009, og 1 marts var knap 830.000 personer i ordningen, jf. figur 2.15b. At-
bejdstiden for korttidsarbejdere var 1 gennemsnit reduceret med 37 pct. i marts. Det
indebarer ogsa, at opsvinget ikke forventes at vare sxrligt beskaftigelsesintensivt i

Figur 2.15b

Tyskland.
| Figur2.15a
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Kilde: Reuters EcoWin.

Inflation

Inflationsudviklingen har i en vis udstraekning afspejlet vakstforskellene, idet inflati-
onen har varet afdempet i industrialiserede lande og stigende i de mest dynamiske

emerging markets.
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Ifolge Eurostats flash-estimat var arsvaeksten i forbrugerpriserne 1,7 pct. i euroomra-
det 1 juli. Inflationen er steget lidt indtil nu i ar, fra omkring 1 pct. til 1% pct., jf figur
2.16a. Ifolge ECB forventes inflationen at vare lidt svingende 1 de kommende méne-
der, men med en svagt stigende tendens senere pa dret. Kerneinflationen har varet
stabil pd omkring 1 pct. i den forste halvdel af éret.

Figur 2.16a Figur 2.16b
Inflation, euroomradet Inflation, USA
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: Reuters EcoWin.

1 USA er inflationen faldet fra omkring 2% pct. ved arsskiftet til 1,2 pct. i juli. Kerne-
inflationen har ogsa veret aftagende i samme periode og var 0,9 pct. 1 juli, jf. figur
2.16b.

Bédde i euroomridet og i USA har inflationen i hoj grad vearet styret af prisudviklin-
gen pa energl og fodevarer. Den lave kapacitetsudnyttelse, herunder den hoje ledig-
hed, forventes at virke dempende pa bade lon- og prisstigninger fremadrettet, og
stigende produktivitet kan hjzlpe virksomhederne med at begraense deres produkti-
onsomkostninger.

ECB’s kvartalsvise ”Survey of Professional Forecasters (SPL)” peger pa stabile infla-
tionsforventninger i euroomradet. I den seneste offentliggorelse (for 3. kvartal) for-
venter respondenterne en inflation i 2015 pa 2,0 pct., hvilket er pa linje med ECB’s
inflationsmal.

I USA har inflationsforventningerne ogsd generelt varet stabile. Enkelte mal for
inflationsforventninger, herunder de inflationsindekserede 5-arige obligationer og
den seneste Survey of Professional Forecasters, har dog pa det seneste vist tegn pa
sma fald i den forventede fremtidige inflation.

2.2 Offentlige finanser
De offentlige finanser er blevet kraftigt forvarret i de fleste industrialiserede lande,
bade som folge af den globale skonomiske krise, men ogsd som resultat af diskretio-
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nere finanspolitiske tiltag, som blev indfort for at dempe de negative virkninger fra
krisen og understotte aktiviteten og beskeaftigelsen.

Nu fokuseres der generelt pa at konsolidere de offentlige finanser. Formalet med
konsolideringen er at undgd en negativ spiral af hoje underskud og stigende gald,
hvilket i sig selv oger renteudgifterne og dermed underskuddene (sdkaldt snowball-
effekt). Hoje underskud og hoj geld kan ogsd presse renteniveauerne op, hvilket
forvarrer galdsdynamikken. Konsolideringsbehovet skarpes af fremadrettede ud-
fordringer knyttet til iseer den demografiske udvikling, hvor andelen af befolkningen 1
de mest erhvervsaktive aldre falder fremover.

EU-landene oplever aktuelt store offentlige underskud og stigende offentlig gzld og
star derfor over for store konsolideringsudfordringer. Det er hovedarsagen til, at de
store finanspolitiske lempelser under krisen nu folges op med stramninger. Der sigtes
efter, at den finanspolitiske strategi er afstemt med konjunkturudviklingen og lande-
nes forskellige raderum, saledes at landenes lempelser har styrket aktivitet og beskaef-
tigelse, da der var mest brug for det under krisen, mens stramningerne kommer grad-
vist og saledes, at opsvinget sa vidt muligt fastholdes.

| Figur2.17a Figur 2.17b
Aktive finanspolitiske lempelser (-) og Offentlige underskud og planlagte under-
stramninger (+) i EU-landene skud i aret, hvor landene har frist for at
bringe underskuddet under 3 pct. af BNP
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: Sojlerne i figur 2.17a angiver provenuvirkningen af finanspolitik med effekt i henholdsvis 2009 og 2010.
Landene er rangeret efter summen af provenuvirkningerne. Sojlerne i figur 2.17b angiver underskuddet i
2009, og de vandrette streger angiver landenes skon for underskuddet i 2010. De hvide prikker angiver det
planlagte underskud i de ér, hvor landene har frist for at bringe underskuddet ned under 3 pct. af BNP (hen-
stillingsfristen). For landene uden henstillinger angiver prikken den offentlige saldo i 2012 for Sverige (data
kun til og med 2012) og i 2013 for Estland og Luxembourg. Prikkerne for Tjekkiet, Slovakiet og Nederlan-
dene angiver, at landene planlegger at efterleve deres henstillinger, men deres programmer angiver ikke et
konkret budgetmal for 2013, hvor landene har frist for at bringe underskuddet ned under 3 pct. af BNP.

Kilde: Stabilitets- og konvergensprogrammer 2009/2010, EU-Kommissionen og nationale finansministeriers
publikationer.

Finanspolitikken i EU-landene under ét var saledes ekspansiv i 2009 og ventes om-

trent neutral i 2010 — hvor Tyskland og Danmark samt fi andre lande fortsat lemper
finanspolitikken, mens de fleste strammer — og ventes strammet i 2011. Tyskland og
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Danmark er blandt de lande, som har lempet finanspolitikken mest i 2009 og 2010, /£
Sigur 2.17a.

EU’s Réid af okonomi- og finansministre (ECOFIN) har pa nuverende tidspunkt
vedtaget henstillinger til 23 lande om at bringe deres offentlige underskud ned under
3 pct. af BNP inden for givne frister, og Grakenland har modtaget et paleg (en skeer-
pet henstilling), /£ tabe/ 2.2. Blandt EU-landene er der enighed om, at tiden er inde til
finanspolitisk konsolidering, og alle 24 lande planlegger at efterleve deres anbefalin-
ger. Ridet har indtil nu foretaget vurderinger af 13 lande og konkluderet, at alle disse
lande har gennemfort effektive tiltag, der udgor passende fremskridt i forhold til
deres henstillinger.

EU-landene skal i lobet af deres henstillingsperioder gennemsnitligt konsolidere ca.
42 pct. af BNP, hvilket er ca. 3 gange sa meget som Danmark, der skal konsolidere
med mindst 0,5 pct. af BNP i gennemsnit pr. ar fra 2011 til 2013, dvs. mindst 1,5 pct.
af BNDP i alt.

Tyskland har fiet en henstilling, der er péd linje med den danske henstilling, mens
Storbritannien er et af de lande, der skal stramme de offentlige finanser mest (knap 9
pct. af BNP i alt i ar og de nzaste fire ar). Bade Tyskland og Storbritannien har frem-
lagt forelobige konsolideringsplaner pa linje med deres henstillinger og planlegger at
gennemfore hovedparten af konsolideringen pa udgiftssiden, mens iser Storbritanni-
en ogsd oger indtegterne betydeligt i lyset af det signifikante konsolideringsbehov, jf.
tabel 2.3.
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| Tabel 2.2

‘ Offentlig saldo, @ndring i struktursaldo og radshenstilling til EU-lande

| Offentlig saldo Henstilling
‘ Gnst. arlig
2009 2010 2011 Periode konsolidering

| Finland 2,2 -3,8 -2.9 2011-11 Va

| Danmark 2,7 -5,5 -4,9 2011-13 )

| Tyskland -3,3 -5,0 -4,7 2011-13 >

| @strig -3,4 -4,7 -4,6 2011-13 Ya

| Malta -3,8 -4,3 3.6 2011-11 Ya

| Bulgarien 3,9 2,8 2,2 2010-11 %

>ijalt %% over

Ungarn -4,0 -4,1 -4,0 2010-11 2010-11

| Holland" -5,3 -6,3 (-6,6) -5,1 2011-13 Y

| Italien 5,3 5,3 -5,0 2010-12 >

\ Slovenien -5,5 -6,1 -5,2 2010-13 §Z)

| Tjekkiet -5,9 -5,7 -5,7 2010-13 1

| Belgien -6,0 -5,0 -5,0 2010-12 Ya

| Cypern -6,1 -7,1 -1,7 2011-12 1%

| Slovakiet -6,8 -6,0 -5,4 2010-13 1

| Polen 7,1 7,3 -7,0 2010-12 >1V

| Frankrig -7,5 -8,0 74 2010-13 >1

| Rumanien -8,3 -8,0 -7,4 2010-12 >1%

| Litauen -8,9 -8,4 -8,5 2010-12 2Va

| Letland 9,0 -8,6 9,9 2010-12 >2%

| Portugal” 9,4 -8,5(-7,3) -7,9(-4,6) 2010-13 1Va

| Spanien" -11,2 -9,8(-9,3) -8,8 (-6,0) 2010-13 >1%

2010/11-

Storbritannien” -11,5 -12,0(-10,2) -10,0(-7,7) 2014/15 1%

| Graekenland” -13,6 -9,3(-8,0) -9,9(-7,6) 2010-14 >2
Irland -14,3 -11,7 -12,1 2010-14 2
1) Tallet i parentes angiver nye budgetmal fra landenes finansministerier fra maj 2010.
2) Tallet i parentes angiver nye budgetmal fastlagt i Storbritanniens budget-2010 fra juni 2010.
3) Tallet i parentes angiver nye budgetmal fastlagt i Radets henstilling til Grakenland, vedtaget maj 2010.
Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2010 og radsudtalelser om stabilitets- og konvergenspro-

grammerne vedtaget april 2010.
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| Tabel 2.3
Forelgbige finanspolitiske konsolideringstiltag i udvalgte EU-lande (pct. af BNP, a/a)
| 2010 2011 2012 2013 2014 2015
| Tyskland"” -1,8 (0,4) (0,3) (0,2) (0,1)
| -indtaegter -1,3 0,2 0,1 0,0 0,0
| - udgifter -0,5 0,2 0,2 0,2 0,1
| Danmark -1,2 1,3 0,6 0,7 0,2 0,0
| -indtaegter -0,7 0,4 0,2 0,4 -0,1 0,0
| -udgifter -0,5 0,9 0,4 0,3 -0,1 0,0
| Irland 2,5 1,5-2,0 1,5-2,0
| -indtaegter 0,0 o 5
| - udgifter 2,5 - -
| Graekenland 7,5 4,1 2,4 2,0 1,9
| -indtaegter 4,0 3,0 0,8 - -
| - udgifter 3,6 1,1 1,7 c o
| Portugal 1,2 2,8 0,8 0,7
| -indtaegter 0,6 1,3 0,1 0,1
| - udgifter 0,5 1,5 0,7 0,7
| Spanien 1,5 1,5
| -indtagter 0,5 0,3
| - udgifter 1,0 1,2
| Storbritannien” 1,5 2,1 1,5 1,4 1,3 0,8
| -indtegter 1,0 0,9 0,4 0,2 0,1 0,0
| - udgifter 0,6 1,2 1,2 1,2 1,1 0,8
1) Tallene i parentes angiver forelobige konsolideringsplaner pa forbundsniveau, som ventes suppleret
med ydetligere tiltag.
2) Tallene for Storbritannien reprasenteter tal for finansdrene fra 2010/2011 til 2015/2016.
Kilde: Nationale finansministeriers publikationer.

Bdde Tyskland og Storbritannien planlegger at gennemfore en rackke besparelser pa
offentlige overforsler og offentligt forbrug, jf. fabe/ 2.4.

Med hensyn til overforsler vil Tyskland blandt andet sikre besparelser ved at udmaile
en raekke ydelser pa basis af visitation og reducere barselsydelserne, mens Storbritan-
nien vil reformere overforselssystemet, sa offentlige overforsler til ledige og pensio-
nister mv. kun vokser i takt med prisudviklingen. Med hensyn til det offentlige for-
brug indebzrer Tysklands planlagte konsolidering, at alle ministerierne skal gennem-
fore besparelser, herunder ventes over 10.000 stillinger varigt nedlagt 1 forbindelse
med naturlig afgang.

Storbritanniens planlagte konsolidering indebzrer, at ministeriernes udgifter reduce-
res med ca. 25 pct. i reale termer frem mod 2014/2015 (bortset fra sundhedssektoren
og udviklingsbistand), og der gennemfores blandt andet en toarig fastfrysning af
offentlige lonninger, pa nar de laveste. Pa indtegtssiden planlegger Storbritannien at
oge momssatsen (normalsatsen) fra 17,5 pct. til 20 pct. fra januar 2011.
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Bédde Storbritannien og Tyskland planlegger at indfore bankafgifter. Den forelobige
tyske konsolideringsplan forventes suppleret med yderligere tiltag, saledes at Tysk-
land gennemsnitligt strammer med knap % pct. af BNP arligt i 2011-2013, som an-
nonceret i det tyske stabilitetsprogram, dvs. mere end henstillingens krav om gen-
nemsnitligt Y2 pct. af BNP arligt i 2011-2013. Storbritannien ventes at pracisere sin
konsolideringsplan i oktober 2010.

| Tabel 2.4
Konsolideringsplaner i udvalgte EU-lande (kvalitativt)

| Danmark Tyskland Storbritannien Spanien
| Udgifter
Offentligt - Reduceret vaekst i - Besparelser pa - Toarig fastfrys- - Statslige lennin-
forbrug forbrugsrammerne statslige udgifter, ning af offentli- ger reduceres i
til i gennemsnit herunder nedleg- ge lgnninger gns. 5 pct. fra
knap 4 pct. af BNP gelse af 10.000 medio 2010 og
over2011-2013 stillinger fastfrysesi2011

- Besparelser pa
overforsler til

kommuner og
regioner
Overfarsler - Dagpengeperioden - Barselsorlovsydel- - Inflations- - Fastfrysning af
halveresfra4til2ar  sensankes indeksering af pensioni2011
- Bgrnefamilieydel- - En rakke social- overfarsler,
sen saenkes ydelser udmales skattefradrag
fremover pabasisaf  og offentlig
visitation pension
Offentlige - Normalisering fra - Normalisering fra - Reduktion af - Reduktion af
investeringer det midlertidigt det midlertidigt offentlige inve- offentlige inve-
hgje niveau haje niveau steringer steringer
| Indtagter
Indkomstskat - Planlagt stigning i - Beskatning af - Hojere beskat- - Tilbagerulning af
topskattegraensen gevinst ved kerne- ning af kapital- oget skattefra-
udsattes kraft gevinster drag pa person-
- Progressionsgren- - Afskaffelse afvisse - Fjernelse af en indkomst
serne fastfryses i skatteundtagelser raekke skatte-
2011-2013 for erhvervslivet fradrag
- (@get person-
fradrag)
Moms/afgifter - Afgiftsstigninger- - Bankafgift -@get momssats - @get momssats
ne i Forarspakke - Personlufttrans- fra17,5til 20 fra 16 til 18 pct.
2.0 indfases portafgift pct. - Hojere afgifter pa
- Serviceeftersynet - Bankafgift alkohol og tobak

af Forarspakke 2.0
bidrager til konso-
lidering pa kort
sigt

Planlagt forhojelse
af lonsumsafgiften
fremrykkes

Blandt de ovrige EU-lande, der har de storste finanspolitiske udfordringer, er blandt
andet Grzkenland, Portugal, Spanien og Irland, som ifelge deres henstillinger skal
gennemfore strukturelle budgetforbedringer pa mellem 8 og 10 pct. af BNP over
deres henstillingsperioder. Disse lande planlegger konsolidering bade pa indtagts- og
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udgiftssiden via blandt andet hojere skatter og momssatser og reduktion i det offent-
lige forbrug, herunder den offentlige lonsum, investeringer og overforsler.

I USA er der ogsd et stort behov for finanspolitisk konsolidering. Ifolge OECD’s
seneste prognose (Economic Outlook 87) forventes underskuddet pa de offentlige
finanser at udgere omkring 10% pct. af BNP i 2010. I finanslovforslaget for finans-
aret 2011 (2010-2011) sigter de amerikanske myndigheder efter at halvere under-
skuddet 1 finansdret 2012 og at opna balance pd den primere saldo i finansiret 2015
for derved at stabilisere gzlden, men der er ikke truffet beslutning om konkrete til-

tag.

Boks 2.3

Spillover-effekter fra konsolidering i andre lande

OECD har foretaget en modelberegning af virkningerne pa BNP fra isolerede stramninger i USA, Japan
og euroomradet samt virkninger af en samtidig stramning af finanspolitikken i samtlige lande i OECD-
omradet.

Stramningerne vil ifolge beregningerne isoleret set de@mpe BNP-vaksten pa kort sigt, og OECD’s
beregninger antyder, at hvis OECD-landene konsoliderer i samme starrelsesorden samtidig, vil virk-
ningen pa BNP fra konsolidering i alle andre OECD-lande udgere mellem 25 og 55 pct. af virkningen
fra konsolidering i eget land, j£. tabel a. Spillover-effekterne er sterst i eksportorienterede gkonomier
som den japanske, idet disse er mere udsatte for en efterspergselsnedgang pa eksportmarkederne.

OECD’s beregninger tager imidlertid ikke hajde for, at finanspolitisk konsolidering kan have positive

spill-over effekter i form af tillidseffekter og lavere renter, som vil understotte aktiviteten. Dette
galderisarilande med store underskud eller hoje eller hurtigt stigende gzeldsniveauer.

Tabel a
Effekter fra et enkelt lands konsolidering og konsolidering i flere lande samtidig

/Andring i BNP, pct. fra grundforlgb det forste ar

Effekter af finanspolitisk Effekt fra
konsolidering svarende til 1 pct. eget lands
af eget lands BNP USA Japan Euroomr. Total OECD  andring'
Stramning foretaget i:

USA -0,9 -0,2 -0,1 -0,5 -0,3
Japan 0,0 -0,8 0,0 -0,2 -0,1
Euroomradet -0,1 -0,1 -0,8 -0,3 -0,2
OECD -1,2 -1,3 -1.1 -1,1

Spillover i pct. af effekt af egen

stramning 26 pct. 54 pct. 32 pct.

1) I kolonnen angives effekten pa OECD’s BNP fra BNP-faldet i det land, der foretager stramningen.

Kilde: OECD, Economic Outlook 86, november 2009.

Den finanspolitiske konsolidering vil sdledes ske samtidig i mange lande, og aktivite-
ten 1 det enkelte land vil dermed ikke kun blive dempet af landets egen konsolide-
ring, men ogsa af konsolidering i udlandet gennem dens effekter pa den eksterne
eftersporgsel, jf boks 2.3. Det skal imidlertid ses i ssmmenhang med, at renterne kan
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stige markant, hvis landene ikke sikrer tilliden til, at konsolideringen gennemfores
rettidigt.

2.3 Obligationsmarkederne

Der er fortsat stor spredning i renten pad statsobligationer og i opfattelsen af kreditri-
sikoen mellem lande. De lande, der oplever de hojeste renter og storst pres pa mar-
kederne, er primert lande med svagere offentlige finanser og/eller hoj gald samt
stort refinansieringsbehov.

Danske statsobligationer har klaret sig relativt godt i markedet igennem den seneste
periode, og rentespendet mellem danske og tyske statsobligationer har ligeledes vae-
ret aftagende og lavt i 2010, j£ fignr 2.18a og b. Den relativt favorable udvikling i dan-
ske statsrenter skal navnlig ses i lyset af det forholdsvis gode danske finanspolitiske
udgangspunket, tillid til fastkurspolitikken og en stigende eftersporgsel efter danske
statspapirer som folge af den stigende usikkerhed i andre EU-lande. Derudover er
linebehovet i obligationer i Danmark for 2010 dakket ved de nuvaerende udstedel-
ser, hvilket isoleret set mindsker presset pa kommende auktioner og udstedelser. Der
kan séledes tages hul pa finansieringen af linebehoveti 2011 i det omfang, det vurde-
res at veere fordelagtigt, 7 ogsa kap. 5.

| Figur2.18a Figur 2.18b
Indekseret udvikling i afkastet pa 10-arige rentespand til Tyskland 1 2010
statsobligationer, inkl. reinvesterede
kuponbetalinger mv.
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Kilde: J.P.Morgan og Bloomberg.

Alle auktioner af danske statsobligationer i Danmark 1 2010 har siledes varet over-
tegnede, jf. tabe/ 2.5. Renten ved den seneste auktion over fx det 30-drige papir endte 1
et niveau, der var ca. 1 basispoint lavere end den tilsvarende tyske rente pa udstedel-
sestidspunktet, mens den seneste udstedelse i 2019-papiret (den 10-arige benchmark)
den 2. juni 2010 endte med en rente pa 2,67 pct. Det afspejler saledes en fortsat stor
interesse for danske statspapiret.
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| Tabel 2.5
‘ Resultatet af statsobligationsauktioneri 2010
‘ Nominelt
Bud, salg Laneprove- Pro- Effektiv
Papir mio.kr. mio. kr. nu mio. kr. rata rente, pct.
| 17.august 2-3rig ('13) 8.680 4.000 4.490 77 1,12
| 7. juli 2-3rig ('13) 7.460 4.020 4.508 90 1,27
\ 23. juni 30-arig 21.160 10.040 12.194 97 3,34
| 2.juni 10-arig 8.640 3.620 4.015 100 2,67
| 26.maj 2-3rig ("12) 10.820 4.000 4.306 75 0,84
| 11. maj 10-arig 5.140 2.920 3.138 100 3,08
| 20. april 10-3rig 25.620 3.840 4.047 5 3,33
| 13. april 2-arig ('12) 9.980 4.000 4.246 90 1,55
\ 22. marts 5-arig 10.620 4.020 4.300 48 2,65
\ 2. marts 10-arig 5.980 4.040 4.239 100 3,39
| 16. februar 10-arig 5.800 2.860 2.971 100 3,52
| 8.februar 5-arig 7.100 4.040 4.295 46 2,80
| 26.januar 10-arig 11.360 5.040 5.234 60 3,53
| 14.januar 2-arig ('12) 9.420 2.220 2.343 100 1,96
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den vasentligste faktor med betydning for renteniveauerne i det lange rentesegment
er tilliden til de offentlige finanser. Betydelig uro praegede siledes finansmarkederne i
navnlig april og maj i 4r som folge af blandt andet en udbredt bekymring for storrel-
sen af de offentlige budgetunderskud og galdsniveauer i en rekke EU-lande og der-
igennem staternes evne og vilje til at betale renter og afdrag pa galden, jf. figur 2.19a
0g b.

Figur 2.19a Figur 2.19b

CDS-spand for udvalgte lande MOVE-indeks (volatilitet)
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Anm.: MOVE-indekset angiver en vagtet gennemsnitsvolatilitet pa handlede renteoptionskontrakter af forskellig
lengde. Vaegtningen er fordelt med 20 pet. 2-drige, 20 pct. 5-drige, 40 pct. 10-drige og 20 pct. 30-arige rente-
optionskontrakter.

Kilde: Reuters EcoWin og Merril Lynch.

Der er derudover betydelige forskelle pa tvars af lande 1 udfordringerne med hensyn
til refinansiering af statsgaelden, jf boks 2.4. Refinansieringen af gald var serligt 1
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fokus 1 2. kvartal 2010, hvor fx Portugal og Spanien, der horer til blandt de lande, der
er udfordrede pa finanspolitikken, havde storre forfald 1 deres obligationsserier. Store
forfald af obligationsserier mv. — der som udgangspunkt skal refinansieres — kan
siledes vare med til periodevist at oge presset pa udstedelserne i navnlig udsatte
lande. Der er fortsat stor spredning i renteniveauer og CDS-priser (trisikopramier)
mellem lande.

Boks 2.4
Forfald af statsobligationer i Europa

Forfaldet af obligationer mv. indenfor en given periode afspejler en vasentlig del af refinansierings-
behovet. Dertil kommer navnlig et eventuelt yderligere Ianebehov afledt af underskud pa de offentli-
ge finanser mv.

Frankrig, Storbritannien og Tyskland er de europiske lande med sterst nominelle forfald de kom-
mende 30 dage. Samlet set skal Frankrig refinansiere lan for USD 52,9 mia., svarende til ca. 2 pct. af
BNP, /£ figura og b.

Figura Figur b
De europziske lande med starst nominelt Refinansieringsbehov de naste 30 dage i
refinansieringsbehov de naste 30 dage pct. af BNP"” og den samlede g=ld?
USD. mia. USD. mia. Pct. Pct.
60 - - 60 20 r 20
50 k50 G L g
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10 4 F10 0 Lo
HUN TUR FRA NLD BEL UK ESP DEU ITL
0 M Andel af gaelden, der forfalder nu (indenfor 30 dage), pct.
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1) 2009-tal for BNP.
2) Som afspejlet ved summen af alle kendte forfald af statspapirer mv. opgjort pr. 16. august 2010.
Kilde: Bloomberg, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Ungarn ligger til gengaeld meget heijt, hvis forfaldet ses i forhold til BNP. Der forfalder saledes lan
svarende til godt 15 pct. af BNP indenfor de kommende 30 dage. I forhold til Ungarns samlede gald
udger forfaldet de kommende 30 dage 19,3 pct. Ungarn har generelt store forfald i 2010, hvilket
navnlig afspejler en relativt stor andel af kort finansiering, der lebende skal rulles, men ogsa i mindre
grad forfaldet af tre (oprindeligt 3-, 5- og 7-arige) obligationsserier henholdsvis 28. august, 27. sep-
tember og 12. oktober. Obligationsforfaldet svarer til ca. 15 pct. af Ungarns forfald i 2010.

Generelt skal de europaiske lande have refinansieret mellem knap 10 og godt 30 pct. af landenes
samlede gald indenfor det kommende ar, /7. tabel a. Storst behov har Tyrkiet og Ungarn - begge med
over 30 pct. af gelden, der skal rulles indenfor det kommende ar.
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Boks 2.4 (fortsat)

Forfald af statsobligationer i Europa

Det bemaerkes, at andelen af et lands gald, der skal refinansieres indenfor en given periode i hoj grad
afhanger af udstedelsesstrategien, herunder navnlig i hvilket omfang man benytter sig af kort finan-
siering, der skal rulles ofte (fx T-bills). Finansierer et land sig sdledes i vaesentligt omfang ved korte lan,
vil refinansieringsbehovet ligeledes vare hojt.

Tabel a
Refinansieringsbehov blandt udvalgte europaiske lande

Pct. af gzlden" Indenfor 1ar Indenfor2ar Indenfor 5 ar <10ar
Tyrkiet 33,7 59,1 82,1 93,3
Ungarn 32,3 45,8 61,9 80,3
Holland 25,9 47,1 62,5 85,7
Frankrig 24,4 42,5 55,6 80,0
Belgien 23,0 41,1 59,2 82,1
Spanien 21,0 46,3 62,4 81,5
Italien 20,3 42,2 55,1 76,3
Tyskland 20,0 46,7 64,6 86,8
Schweiz 18,9 36,0 47,0 81,7
Sverige 18,6 36,2 56,3 78,9
Storbritannien 10,7 22,7 32,7 54,8
Danmark 9,8 36,3 50,2 79,9
1) Som afspejlet ved summen af alle kendte forfald af statspapirer mv. pr. 16. august 2010.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

Selv om et land ikke har et vaesentligt omfang af kort finansiering, kan det sagtens have eksponering
mod udviklingen i den korte rente, fx nar statsgaeldsstrategien bestar i at udstede lange obligationer og
efterfelgende swappe sig til en kortere (variabel) rente. Det gor sig saledes i et vist omfang galdende i
Danmark.

Grakenland og forholdene pa de graeske geldsmarkeder er ikke pa samme made som
tidligere pa dret i fokus, hvilket skyldes annonceringen af lanepakken pa i alt 110 mia.
euro til Grekenland. Annonceringen havde for en kortere periode en afdempende
virkning pd den generelle renteudvikling.

For at imodega den fortsatte uro pa markederne og dempe risikoen for, at mistilli-
den breder sig til at andre statspapirmarkeder, oprettede EU-landene den 9. maj 2010
en europaisk finansiel stabiliseringsmekanisme til brug for eurolande, som matte
opleve tilsvarende drastisk forverrede finansieringsvilkar som Grzkenland. Facilite-
ten indebarer EU-garantier for 1an pa i alt 500 mia. euro og blev fulgt op af ckstra-
ordinare tiltag fra IMF og ECB.

Tiltagene formaede igen at berolige de finansielle markeder for en periode, men de

lange statslige rentespand til Tyskland og CDS-priserne pi statsgald ligger fortsat
hojt for flere lande i forhold til niveauerne for krisen.

@konomisk Redegorelse - August 2010



Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

Nedgraderinger i ratingen af Portugal og Irland i lobet af juli, med henvisning til
udsigterne til fortsat hoje geldsbyrder (i Portugal kombineret med lav forventet
vaekst), synes imidlertid isoleret set ikke at have givet anledning til et generelt oget
rentespzend for ovrige lande eller 1 ovrigt medfort bredere markedsuro. Det skal for-
mentlig ses i lyset af, at markedet typisk reagerer hurtigere pa ny information end
rating-bureauerne. Nedjusteringerne var saledes (formentlig) ventede 1 markedet.

Mange lande har annonceret stramninger af finanspolitikken, men det er indtil nu
kun fa lande — og navnlig de lande, der har stiet over for det mest akutte pres fra de
finansielle markeder — der har annonceret reformer med stor direkte effekt pa den
langsigtede finanspolitiske holdbarhed, herunder fx pensionsreformer eller styrkelse
af de finanspolitiske rammer. Ligeledes har der hidtil varet begraenset vagt pa vaekst-
fremmende strukturreformer, som ellers ville kunne understotte konsolideringen og
den finanspolitiske holdbarhed pd mellemlang og lang sigt.

Skonnet for renterne i det lengere rentesegment er nedjusteret i bade 2010 og 2011,
Jf tabel 2.6. Nedjusteringen 1 2010 skal navnlig ses 1 lyset af, at der igennem en perio-
de har vearet stor interesse for og tillid til statspapirer fra USA, Tyskland og andre
7sikre” lande, herunder Danmark, hvilket isoleret set har medvirket til lavere renter i
2010 end ventet i majvurderingen. Derudover har en oget usikkerhed om det globale
opsvings robusthed formentlig ogsa isoleret set medfort vigende lange renter.

Tabel 2.6
Lange renter

Anm.: Skeringsdatoen for udarbejdelsen af skonnene var den 29. juli 2010.
Kilde: Reuters EcoWin samt egne beregninger og skon.

| 2009 2010 2011

| Maj Aug. Maj Aug.
| Gnst. arligt niveau, pct.

\ 10-arig statsrente, Danmark 3,6 3,6 3,2 4,0 3,6
| 10-arig statsrente, Tyskland 33 3.3 3,0 3,7 34
\ 10-arig statsrente, USA 3,2 4,0 3,4 4,6 3,8
30-arig realkreditobligation 5,5 5,2 4,7 5,7 5,3

Afledt heraf, samt den generelle forskydning af rentekurven nedad, er skonnet for
2011 ligeledes nedjusteret. Der er dog fortsat stor usikkerhed omkring de fremtidige
renteniveauer i det lange lobetidssegment, navnlig afledt af usikkerhed omkring de
offentlige finanser og de finanspolitiske konsolideringer, der gennemfores i en reekke
lande. En stigende risikoappetit i markedet kan ligeledes bidrage til en mindre inte-
resse for statspapirer og dermed hojere renter via et skift over mod aktiver udstedt af
private aktorer.

De lange realkreditrenter har ligeledes varet lavere i 2010 end skonnet i maj. Det,

samt de lavere skon for de danske statsrenter, trekker skonnet for de lange danske
realkreditrenter ned i bade 2010 og 2011.
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2.4 Penge- og kreditpolitik

Pengepolitikken er fortsat meget lempelig verden over med historisk lave renter og
store tilforsler af likviditet til de finansielle markeder, fx i form af kvantitative lem-
pelser. Dertil kommer de finansielle tiltag, herunder garantier for lan og udstedelser. 1
en reekke mindre lande, herunder Norge, Sverige og Australien, samt i emerging mar-
kets lande som Brasilien og Kina er pengepolitikken omvendt strammet igennem en
periode, hvilket blandt andet afspejler de varierende vakstforhold.

De centrale styringsrenter er dog fortsat historisk lave i ECB, jf. fignr 2.20a. De helt
korte dag-til-dag-renter pa pengemarkederne er steget igennem maj og juni, hvilket
ogsa gaelder de lidt lengere 3-mdrs. renter, herunder den europaiske interbank-rente,
EURIBOR, j/. figur 2.200.

Figur 2.20a Figur 2.20b
Euro- og ECB-renter EURIBOR- og CIBOR-satser
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Anm.: Det pengepolitiske spaend er spendet mellem Danmarks Nationalbanks udlansrente og ECB’s minimum bud
rente. Pengemarkedsspandet er henholdsvis mellem 3-mdrs. CIBOR og EURIBOR-satser og mellem T/N-
renten i Danmark og EONIA. Spzndene er beregnet som 3-mdrs. glidende gennemsnit.

Kilde: ECB, Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

En del af stigningen i de korte eurorenter (dag-dag og 3-mdrs.) i maj og juni 2010
skal formentlig ses i sammenhang med ECB’s udfasning af den store og ekstraordi-
nere 12-mdrs. kreditfacilitet den 30. juni, hvilket isoleret set har bidraget til at redu-
cere omfanget af de langfristede likviditetsfaciliteter i ECB, jf. figur 2.21a. De finan-
sielle institutioner, der har benyttet sig af faciliteten, skulle siledes — som udgangs-
punkt — hente ny funding af de godt 440 mia. euro i faciliteten. En storre del af for-
faldet er formentlig fundet ved andre ECB-kreditfaciliteter med kortere lobetid, her-
under den (ubegrensede) 3-mdrs.-facilitet og 6-dages-faciliteten, mens en anden del
af fundingen er hentet i pengemarkederne, hvilket isoleret set kan have presset euro-
renterne op. De stigende korte markedsrenter i euroomradet kan siledes ses som
tegn pa en begyndende normalisering af pengepolitikken.

ECB har med udfasningen af 12-mdrs. faciliteten signaleret, at man gradvist udfaser

de omfattende likviditetstiltag 1 2010 og 2011. Det ma forventes, at man vil fortsatte
udfasningen forud for egentlige stigninger i de centrale styringsrenter.
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Den tyske vakst virker dog staerk, hvilket isoleret set kan trackke i retning af en hurti-
gere normalisering af pengepolitikken i Europa, selv om enkelte eurolande, herunder
navnlig sydeuropaiske, ikke oplever samme fremgang som Tyskland. De seneste
offentliggjorte tal for Tyskland afspejlede saledes en BNP-vakst pd 2,2 pct. i 2. kvar-
tal 2010, hvilket efterfolgende har fiet den tyske centralbank til at opjustere deres
skon for drsvaksten 1 2010 fra 1,9 pct. til 3,0 pct. En fortsat sterk tysk vakst og fort-
sat mere afdempet vaekst i andre eurolande kan isoleret set give udfordringer i for-
hold til at finde en passende og balanceret timing af normaliseringen af pengepolitik-
ken i euroomradet.

Figur2.21a Figur 2.21b
Likviditetsfaciliteter i ECB Pengemangde og MFI-udlan i
euroomradet, 3-mdrs. vaekstrater
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Kilde: Danmarks Nationalbank, ECB og Reuters EcoWin.

Der er tilfort meget centralbank-likviditet til markederne i Europa. Vakstraterne i de
snevre pengemangder, fx M1, har veret hoj igennem en laengere periode, jf. fignr
2.21b. Vksten i den bredere M3-pengemangde er ligeledes igen blevet positiv. Ud-
lanet til den samlede private sektor stiger ogsa i euroomridet, hvilket dog dakker
over, at vaekstraterne i udldnet til husholdninger er stigende og positive, mens udldnet
til ikke-finansielle virksomheder fortsat er aftagende. Vakstraterne for udlanet til
erhverv har dog veret stigende igennem de seneste maneder og var — opgjort md.-
md. — positiv i maj.

Samlet set er den monetere ckspansion malt pa de bredere pengemeangder i okono-
mien fortsat moderat, hvilket ECB ogsa fremhaver som medvirkende til, at risikoen
for et foroget inflationert pres afledt af den tilforte likviditet vurderes at vare be-
grenset.

Der ligger dog formentlig fortsat en udfordring for den finansielle sektor i at udvide
adgangen til kredit, nir eftersporgslen tiltager. Det krever siledes generelt en styrkel-
se af balancen i en del banker, herunder i form af tilbageholdt indtjening, kapitalind-
skud mv. CEBS’ stresstest af de europziske banker viste dog, at langt hovedparten af
den europaiske banksektor er robust overfor nye, moderate negative realokonomiske
og finansielle chok, jf. nedenfor.
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Den amerikanske centralbank har fortsat en udvidet balance, hvor amerikanske stats-
obligationer og produkter relateret til de amerikanske linemarkeder fylder meget,
herunder Mortgage-backed securities, jf figur 2.22a 9g b. Den tidligere malsztning for
opkob af statsobligationer er dog naet, og vaeksten i beholdningen af MBS er aftaget.
Ud over Fed er det primert udenlandske investorer, mutual funds og andre investo-
rer, der ejer amerikanske statsobligationer, jf. figur 2.23a.

Figur 2.22a Figur 2.22b
Udvalgte faktorer, der pavirker Fed’s Fed’s beholdning af MBS og amerikanske
Reserver statsobligationer
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Anm.: Swaps dakker primeart over de indgiede aftaler med andre centralbanker om udveksling af dollarlikviditet.
CPFF mv. dakker over Fed’s opkob af 3-mdrs. Commercial Papers, udlansfaciliteter til udstedere af Asset-
Backed Securities, afvikling af AIG mv., herunder via Maiden Lane I1I, saerlige interesser i AIG-selskaber,
TALF og Fed’s Money Market Investor Funding facility. Kreditfaciliteter dackker over Fed’s andre lin og
andre Fed-aktiver.

Kilde: U.S. Bureau of Labour Statistics, Fed og Reuters EcoWin.

Figur 2.23a Figur 2.23b
Ejere af amerikanske statsobligationer Amerikansk styringsrente og ledigheden
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Anm.: De gra omrader i figur 2.23b dakker over amerikanske recessioner.
Kilde: U.S. Bureau of Labour Statistics, US department of Treasury, Fed og Reuters EcoWin.

Historisk venter Fed 1-2 ar med at have renten, efter ledigheden har toppet, men sa
lenge der ikke er en selvbarende fremgang i realokonomien og en fortsat risiko for
et tilbageslag og/eller deflation, kan det ikke udelukkes, at Fed fastholder en lav sty-
ringsrente for en lengere periode, jf figur 2.23b. Fed har siledes ogsa ved flere lejlig-
heder gentaget, at man agter at fastholde de historisk lave renter i en “udvidet perio-

@konomisk Redegorelse - August 2010



Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

de”, samt at man var villig til at agere med yderlige lempelser, hvis det skulle blive
nodvendigt.

1 august afslorede Fed, at man fortsat agter at opretholde en udvidet balance og vil
overveje ydetligere tiltag, hvis det vurderes at vere nedvendigt. Fed annoncerede
derudover, at man fremadrettet ligeledes vil styre pengepolitikken med afsat i et
balancemadl, der indtil videre betyder, at Fed onsker at fastholde en balance pa om-
trent USD 2.000 mia., herunder ved at kobe nye stats- og realkreditrelaterede obliga-
tioner i takt med, at der er forfald i den eksisterende portefolje. Det ma dog fortsat
forventes, at Fed gradvist vil udfase de ekspansive monetare tiltag for styringsrenter-
ne heves.

I Danmark er de pengepolitiske renter lave, valutareserven fortsat pa over 400 mia.
kr. og de korte markedsrenter historisk lave, jf. fignr 2.24a g 2.24b. Det er lagt til
grund, at de korte markedsrenter bade 1 Danmark og i euroomradet fortsat vil veere
lave igennem 2010 og forst vil begynde at stige ultimo 2010 og 1 2011 i takt med, at
de udvidede likviditetsfaciliteter i ECB udfases, og centralbankerne gradvist stram-
mer pengepolitikken, jf. zabe/ 2.7.

Figur 2.24a Figur 2.24b
Dansk valutareserve og pengemarkeds- Rente pa korte danske obligationer
sp&nd til euroomradet
Mia. kr. Pct.-enheder Pct.
500 - - 25 -6
H5
400 - r2,0
4
300 | F1,5
F3
200 - r1,0
F2
100 0,5 L4
0% o5 07 o8 09 ‘10 0 O s o6 " o7 08 09 10
Valutareserve (v.akse) —— Dag-til-dag pengemarked — 2-arig statslig benchmark — Nationalbankens udlansrente
— 3 mdrs. pengemarked — Pengepolitisk — 1-arig realkreditrente —— 1-arig realkreditrente i euro

Kilde: ECB, Danmarks Nationalbank, Realkreditridet og Reuters EcoWin.

Spendet mellem interbank-renterne i Danmark og euroomradet forventes i samme
periode at normaliseres yderligere i forhold til den kraftige udvidelse i 2008, mens
dag-til-dag renterne allerede nu omtrent er tilbage pd de samme niveauer i forhold til
euroomridet, som for krisen eskalerede i 2008.
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Tabel 2.7
Korte renter

\ 2009 2010 2011
Maj Aug. Maj Aug.
Gennemsnitligt arligt niveau, pct.
3- mdrs. pengemarked, Danmark 2,5 1,3 1,3 2,0 2,1
3- mdrs. pengemarked, euroomradet 1,2 0,7 0,8 1,7 1,7
3- mdrs. pengemarked, USA 0,7 0,7 0,5 2,0 2,0
1-arig rentetilpasningsrente, Danmark 2,5 1,4 1,2 2,3 2,2

Kilde: Realkreditradet, Reuters EcoWin samt egne beregninger og skon.

Der har i 2010 varet en tendens til uro og mindre tillid til bankerne i euroomradet,
formentlig knyttet til en generel usikkerhed vedrorende bankernes sundhed. Den
forventede kreditrisiko ved de finansielle virksomheder 1 euroomradet steg navnlig 1
2. kvartal 2010 til niveauer vasentligt over den forventede kreditrisiko ved virksom-
heder i euroomradet generelt, jf. figur 2.25a. Dette skal blandt andet ses i lyset af usik-
kerheder om bankernes eksponering mod fx statsgald fra lande med hoj gzxld og
store finanspolitiske udfordringer, som fx Grzkenland.

| Figur2.25a Figur 2.25b
| Kreditrisiko pa virksomheder Udvalgte aktieindeks
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Anm.: Itraxx crossover er et indeks over prisen pi de 50 mest likvide sub-investment grade CDS’ere (savel finan-
sielle som ikke-finansielle). Itraxx senior financials er et indeks for prisen pa CDS’ere pa seniorgzld udstedt
af finansielle virksomheder i euroomradet. Itraxx, Europe er et indeks over 125 mest likvide CDS’ere pi in-
vestment-grade gzld pa virksomhedsobligationer i euroomradet (savel finansielle som ikke-finansielle).

Kilde: Markit Iboxx Limited og Reuters EcoWin.

Blandt andet pa denne baggrund besluttede Det Europziske Rad den 17. juni at lade
samarbejdsudvalget for de europziske banktilsyn (CEBS) offentliggore detaljerede
resultater af en EU stresstest af 91 udvalgte banker. Stresstesten blev offentliggjort
den 23. juli og gengiver blandt andet de enkelte bankers eksponeringer overfor stats-
gxld fra udvalgte eurolande, jf. boks 2.5.

Modtagelsen af stresstesten er praget af, at der fortsat er stor usikkerhed omkring
okonomiens fremtidige retning pa de finansielle markeder. Usikkerheden er dog
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aftaget en smule de seneste uger, og aktickurserne har rettet sig lidt, mens obligati-
onsmarkederne fortsat berer preg af, at der er forskel pa markedets vurdering af
kvaliteten af udstedere.

Spaendet mellem statsrenterne 1 lande med “gode” og ”datlige” offentlige finanser er
dog stadig udtalt samtidig med, at der er kommet storre klarhed over galdsudfor-
dringen i Europa de seneste uger. Annonceringen af bankernes eksponering overfor
statsobligationer i forbindelse med stresstesten af de europwiske banker i juli har
formentlig bidraget hertil. De lidt mere rolige forhold ma dog ogsi i1 hej grad generelt
tlskrives det "sikkerhedsnet" i form af garanteret adgang til finansiering, som er etab-
leret i EU-landene.

Generelt er der 1 markederne — efter en periode med stigende kurser og aftagende
risikoaversion og usikkerhed — igen tegn pa, at usikkerheden er opadgiende, jf figur
2.25b 0g 2.26a. Aktickurserne er dog fortsat steget meget i forhold til bunden i 2009,
men ligger for de fleste store indeks med fald for aret til dato. Danske aktier, malt
ved det brede indeks OMXC, ligger omvendt med stigninger pa knap 20 pct. for aret
til dato.

Figur 2.26a Figur 2.26b
VIX og VSTOXX Spand mellem europiske
virksomheds- og statsobligationer
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Anm.: VIX og VSTOXX er indeks, der afspejler markedets forventning til den fremtidige usikkerhed i udvalgte
aktieindeks. For USA er det S&P500-indekset, mens det for Europa er Euro Stoxx 50-indekset.
Kilde: Chicago Board Options Exchange, STOXX Limited og Reuters EcoWin.

Spendet mellem kreditrisikoen pa finansielle selskaber og en bred vifte af europaiske
selskaber er saledes ogséd indsnzvret fra ca. 64 basispoint i starten af juni og frem til
offentliggorelsen af stresstesten, hvorefter det faldt svagt og siden har ligget pa under
20 basispoint. Det kan sdledes afspejle, at annonceringen af testen bidrog til at fort-
seette en allerede igangverende trend, hvor kreditrisikoen pd banker “normaliseres”.

Senest har Fed’s nedjustering af vakstskonnet for USA samt annoncering af, at ba-

lancen ikke vil blive nedbragt forelobigt formentlig bidraget til en del af udvidelsen af
spendene og den ogede forventede volatilitet.
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Renten pa virksomhedsobligationer med relativt darlig rating faldt mere end renten
péa sikre statsobligationer efter annonceringen af testen, jf figur 2.26b. Da spzndet
mellem renten pd virksomheds- og statsobligationer kan ses som en indikator pa
omfanget af risikoaversion og usikkerhed i markedet, tyder spand-indsnavringen
mellem risikable obligationer og de sikre stater siledes pa, at markedet har modtaget
stresstesten svagt positivt. Der er dog tale om relativt sma bevagelser, hvorfor of-
fentliggorelsen af testresultaterne maske forst og fremmest har tjent til at bekrafte de
forventninger, der allerede var i markedet.

Boks 2.5
Committee of European Banking Supervisors’ (CEBS) stresstest af de europaiske banker

CEBS offentliggjorde den 23. juli 2010 resultater, data og oplysninger om den gennemfgrte stresstest
af 91 europaeiske banker, heraf 3 danske (Danske Bank, Jyske Bank og Sydbank ), der alle bestod
testen.

Overordnet set har modtagelsen i markedet vaeret svagt positiv. Resultatet af testen var som forven-
tet med 7 banker, der ‘fejlede’ testen. Der var saledes allerede i dagene forud for offentliggerelsen af
testen stort set sat navn pa de banker, der endte med at fejle testen. Den svagt positive reaktion skal
derfor — ud over selve resultatet: at den europziske banksektor overordnet set er i stand til at modsta
yderligere negative realokonomiske og finansielle chok - formentlig ses i lyset af, at der ogsa blev
offentliggjort oplysninger om de enkelte bankers eksponering mod blandt andet statsobligationer.

De inkluderede banker daekker mindst 50 pct. af hver national banksektor — malt ved den totale
mangde aktiver - samt omtrent 65 pct. af den samlede europziske banksektor. Testen er udarbejdet
pa baggrund af de konsoliderede tal for sektoren ved udgangen af 2009 og dakker 2 ar, dvs. 2010 og
2011.

Metoden i testen er udarbejdet i taet samarbejde med ECB, EU-Kommissionen og de respektive fi-
nanstilsyn. Makro- og galdsscenarierne er udarbejdet af ECB, herunder storrelsen pa de forudsatte
nedskrivninger af udlan, der alene omfatter den del af bankernes galdsaktiver, der ikke holdes til
udlgb. Muligheden for statslige defaults er saledes ikke inkluderet i testen, hvilket begrundes med, at
det med oprettelsen af den finansielle stabiliseringsfond/-mekanisme i foraret ikke er et plausibelt
scenarie.

Det negative makroscenarie omfatter saledes en afvigelse i BNP-vaeksten pa ca. 3 pct. kumuleret over
de to ariforhold til benchmark-scenariet, der er udarbejdet med udgangspunkt i Kommissionens
sken for den 2-arige periode. Galdschokket svarer til, at obligationsrenterne forudszettes at stige
svarende til stigningerne omkring maj 2010, hvor de graske geldsproblemer fik markederne til at
reagere og handlen med statsobligationer til at aftage.

Der ses i testen alene pa den del af bankernes obligationsbeholdninger, der ejes med henblik pa
handel/evt. videresalg, dvs. obligationer der skal indga med markedsvzerdien pa balancen (”mark-to-
market”). Der tages saledes ikke hojde for tab pa balancerne pa den del af galden, der er sakaldt buy-
and-hold-geld, dvs. gld, hvor veerdien af aktiverne ikke labende skal vaerdisattes til markedsvaerdi-
en pa balancen. Det skal ses i lyset af, at man i CEBS m.fl. ikke anser det som plausibelt, at enkeltstater
vil defaulte, og at det dermed ikke er realistisk at forudsatte tab pa den del af portefeljen, herunder
som felge af at man har oprettet en europisk finansiel stabilitetsfond. Man har dog ved at offentlig-
goere bankernes eksponeringer mod stater givet markedet mulighed for i hgjere grad selv at gennem-
gabegerne.

I Danmark er de samlede udlan fra realkredit- og pengeinstitutterne til private og
erhvervsvirksomheder oget svagt i 2010 i forhold til 2009, jf. figur 2.27a. Efter i en
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lengere periode siden 2008 at have oget deres andel af de samlede udlidn har realkre-
ditinstitutterne igen mistet markedsandele til pengeinstitutterne igennem de seneste
mineder. Bdde realkredit- og pengeinstitutter har oget udldnet.

Udlanet til bade private og erhvervsvirksomheder er oget i 2010 — i de seneste mane-
der navnlig udlanet til private, jf. fignr 2.27b. Den eneste erhvervssektor, hvortil udla-
nene ikke er oget, er bygge- og anlegssektoren, hvor udlinet er omtrent uendret.

Figur 2.27a Figur 2.27b
Udlan i banker og realkredit Finansielle institutioners udlan til hushold-
ningerne og erhvervsvirksomheder
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Ifolge den seneste udlinsstatistik fra Nationalbanken har kreditinstitutterne ikke
andret kreditpolitikken gennem de sidste fire kvartaler. Dermed fastholdes stram-
ningerne fra 2008 og starten af 2009. Kreditpolitikken overfor udlan til smd og mel-
lemstore virksomheder er blevet @ndret i nogenlunde samme omfang som over for
erhvervsvirksomheder samlet set.

Det bemarkes, at selv om pengeinstitutterne har havet rentemarginalerne for at
dxkke tab og stigende tabsrisici, er de nuvaerende renteniveauer pa lan til bade priva-
te og erhvervsvirksomheder lave i et historisk perspektiv, /£ figur 2.28a. Pengeinstitut-
ternes ind- og udlansrenter er saledes faldet markant siden slutningen af 2008, her-
under navnlig som felge af Nationalbankens rentenedsattelser og de generelle fald i
renteniveauerne verden over.

Rentemarginalen overfor husholdningerne er fortsat lav og omtrent svarende til ni-

veauet for den finansielle uro, mens rentemarginalen overfor erhvervsvirksomheder
— efter at veere steget 1 navnlig 2009 — omtrent er pa niveau med 2003, /£ figur 2.28b.
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Figur 2.28a Figur 2.28b
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Renterne er saledes fortsat relativt lave, rentemarginalen ikke hoj i historisk sammen-
heng og udlinsomfanget er oget igennem navnlig de seneste maneder. Omvendt
afspejler fx udlinsundersogelsen fra Danmarks Nationalbank, at kreditpolitikken
fortsat ikke lempes.

2.5 Ravare- og valutamarkeder

Der forventes en mindre stigning i oliepriserne fremadrettet, hvilket blandt andet
skal ses pa baggrund af forventningerne om et moderat opsving i verdensokonomi-
en. Lagerbeholdningerne af olie ligger stadig pa et relativt hojt niveau i forhold til
tidligere dr, hvilket isoleret set reducerer risikoen for kraftige prisstigninger.

Prognoseforudsatningerne indebzrer en stigning 1 olieprisen fra et arsgennemsnit pa
77 USD 1 2010 til 80,6 USD 1 2011, jf figur 2.29a og tabel 2.8. 1 forhold til majredego-
relsen er den skonnede oliepris (regnet 1 USD) nedjusteret med 8,4 pct. 1 2010 og
med 10 pct. 1 2011. I danske kroner er nedjusteringen noget mindre, henholdsvis 4,9
og 6 pct., idet den skonnede dollarkurs er blevet opjusteret i forhold til i majredego-
relsen.

Tabel 2.8

Olieprisforudsatninger

Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne skon.

| 2009 2010 2011

| Maj Aug. Maj Aug.
| Pris pr. tonde

\ usD 61,6 84,1 77,0 89,6 80,6
\ EUR 44,5 62,0 59,0 66,5 62,4
‘ DKK 330,1 461,7 439,1 495,0 465,1
Anm.: Olieprisskonnet blev fastlagt den 29. juli 2010.
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Figur 2.29b

| Figur2.29a
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Anm.: De stiplede bla linjer i figur 2.29a angiver skonnet oliepris (arsniveauer) i 2010-2011.

Kilde: Reuters EcoWin, IMF og egne beregninger.

Efter et kontinuerligt fald i den effektive kronekurs fra november 2009 og frem til
juni, steg den effektive kronekurs igen i juli, iseer som folge af svackkelsen af ameri-

kanske dollars, jf. figur 2.30a.

| Figur2.30a
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| Figur2.30b
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

Amerikanske dollar styrkedes med 25 pct. over for euroen fra starten af december
2009 og frem til midten af juni 2010. Det var navnlig da uroen omkring den ”offent-
lige gweldskrise” toppede i maj, at euroen blev svakket, og fra juni er euroen (og dan-
ske kroner) styrket igen, jf figur 2.30b. 1 midten af august handledes den amerikanske

dollar til 5,8 kroner.

I prognoseperioden antages valutakurserne at ligge uzndret pa samme niveau som 1
perioden 15. til 28. juli, hvilket indebaerer en opjustering af amerikanske dollars 1

forhold til majredegorelsen, jf. tabel 2.9.
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Anm.: Beregningsteknisk er valutakurserne fremskrevet med gennemsnittet af ti handelsdage fra 15. til 28. juli
2010.
Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

| Tabel 2.9
‘ Valutakursforudsatninger
| 2009 2010 2011
| Maj Aug. Maj Aug.
| Dollar pr. 100 euro
\ EUR/USD 139,7 135,6 130,6 134,8 129,2
‘ Kr. pr. 100 enheder udenlandsk

valuta
\ EUR/DKK 744,6 7443 744,7 7443 745,2
| USD/DKK 535,2 549,0 570,2 552,4 577,0
| Indeks (1980=100)
Eff. DKK 107,8 105,2 103,9 105,0 103,2
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3. Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Husholdningernes reale disponible indfomst ventes i 2010 at vise en kraftig vakst pa knap 6 pt.
som folge af navnlig skattenedsattelserne, lavere rente og hoj satsregulering, mens fald i arbejdsstyrke
0g beskaftigelse trakker i modsat retming. 1 2011 ventes en yderligere, ret stor fremgang i hushold-
ningernes reale disponible indkomst pa 2z pet. blandt andet som folge af stabilisering af arbejds-
marfkedet og yderligere fald i nettorentendgifterne, mens skatteforhojelserne i medfor af Genopret-
ningsaftalen trakker den anden vej.

Husholdningernes reale nettofornme skonnes at vokse med 3 pet. gennem 2010 som folge af hojere
aktiekurser og en lille vakst i boligformuen. Gennem 2011 ventes en yderligere, moderat vakst i
Sormuen pa 1-2 pet. De danske husholdninger er under ét ganstke velkonsoliderede. Den gennemsnit-
lige nettoformmue per familie (inkl. pensionsformue) er ca. 1,3 mio. kr.

Privatforbruget voksede markant i 1. kvartal og lid 1,7 pet. hojere end kvartalet forinden. Samlet er
privatforbruget vokset 2,9 put. siden 2. kvartal sidste ar. Frigivelsen af S P-midlerne, indkomstskat-
tenedsattelserne og lavere rentendgifter har bidraget til fremgangen. Ogsa stabiliseringen af boligmar-
kedet og genopretningen af aktiekurserne samt oget forbrugertillid er sldet igennem pa privatforbru-
get. I andet halvar 2010 og gennem 2011 ventes der ligeledes en pan, men dog mere afdampet vakst
i privatforbruget. Samlet skonnes privatforbruget at stige med 272 pet. i ar og 2%s pet. neste ar.

Boligmarkedet er stabiliseret efter en stor nedgang i boligbriserne, navnlig i de to kvartaler lige effer
den finansielle krise eskalerede. Stabiliseringen skal ses i lyset af det kraftige fald i renteniveanet
gennem 2009 og i ar. Sammen med fremgangen i husholdningernes reale disponible indkomster in-
debarer det stigende boligeftersporgsel og ventes at medfore en opgang i boligpriserne i resten af 2010
og ind i 2011. Det skonnes, at boligpriserne pa drsbasis oges med s pet. i 2010 og 2 pet. 1 2011.
Stabiliseringen af boligmarkedet har bidraget til, at det kraftige fald i boliginvesteringerne fra det
meget hoje nivean 1 2007 er bremset op i 1. kvartal. Der vurderes at vare grundlag for svag vekst i
andet halvar 2010 og i 2011, blandt andet understottet af en fremgang i det stottede byggeri

Virksombederne reducerede erbvervsinvesteringerne yderligere i 1. kvartal 2010 i forlengelse af den
kraftige nedbringelse gennem 2009. Niveanet er meget lavt, og med baggrund i en forventning om
Jortsat moderat vekst i produktionen og oget kapacitetsudnyttelse ventes en fremgang i erbvervsinve-
steringerne igennem resten af 2010 og i 2011. Som folge af faldet frem til 1. kvartal skonnes ni-
veanet for 2010 som helbed at ligge godt 8 pet. lavere end aret for. I 2011 ventes en vakst pa 5 pet.

Eksporten ventes at stige 3 pet. 1 2010 efter det store fald i 2009 pa knap 1072 pet. 1 areekspor-
ten er steget pant I forste halvar, og der er tegn pa markant fremgang i tienesteeksporten i 2. kvar-
tal. I 2017 ventes eksporten at stige knap 4 pct. understottet af en fortsat eksportmarkedsvakst og
stigning i verdenshandelen. Lonkonkurrenceevnen ventes styrket som folge af en svekfket krone, nen
danske industrivirksombeder vurderes fortsat at tabe markedsandele pa eksportmarkederne. Impor-
ten skonnes at stige med henholdsvis 3,2 og 4,4 pet. i 2010 og 2011 7 takt med forogelsen af den
samilede eftersporgsel.
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3.1 Indkomster og formue

Husholdningernes reale disponible indkomst

Der skonnes at ske en kraftig vaekst i husholdningernes reale disponible indkomst i
2010 pa knap 6 pct. som folge af navnlig skattenedsaxttelserne, lavere rente og hoj
satsregulering, /. tabe/ 3.1" og fignr 3.1a. 1 modsat retning trakker fald i arbejdsstyrke
og beskeftigelse.

1 2011 ventes en yderligere, ret stor fremgang i husholdningernes reale disponible
indkomst pd 22 pct. blandt andet som folge af stabilisering af arbejdsmarkedet og
yderligere fald 1 nettorenteudgifterne, mens skatteforhojelserne 1 medfor af Genop-
retningsaftalen trakker den anden vej.

| Tabel 3.1
Vaksten i de reale disponible indkomster

Gnst.

‘ Vakst, pct. 90-09 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
‘ Husholdningernes nominelle

disponible indkomst” 3,4 3,6 4,0 2,6 3,0 0,1 10,2 4,4
| Forbrugerprisindekset 2,1 1,8 1,9 1,7 3,4 1,3 2,2 1,7
| Real disponibel indkomst
| Husholdninger” 1,2 1.8 2,1 0,9 0,4 1,2 7.9 2.7
| Husholdninger korrigeret”
| Ekskl. SP og selvpens.” 1,2 3,0 0,0 0,1 0,9 59 25
| __Inkl. SP og selvpens.” 1,2 3,0 0,0 0,1 4,6 2,9 1,8

Samlet privat sektor” 1,7 1,4 4,2 1,0 -0,1 0,4 3,1 2,8

Anm.: Nationalregnskabstallene for 2007-2009 er forelobige.

1) Efter nationalregnskabets definition, jf. bilagstabel B.11.

2) Korrigeret for blandt andet bruttooverskud i ejerboliger, udsving i pensionsafkastskatten og skattefra-

draget for individuelle pensionsordninger mv. samt — for indkomsten ekskl. SP — skat vedrorende SP-
udbetalingerne i 2009 og 2010.

3) SP betegner udbetalingerne fra Swerlig Pensionsopsparing (i 2009 og 2010), og “’selvpens.” betegner
muligheden for skattefri udbetalinger fra pensionsopsparingskonti for under 60-arige i 2010.

4) Inkl. offentlige selskaber mv. Udviklingen i den private sektors indkomst i de enkelte 4r kan vaere staerkt
pavirket af udsving i pensionsafkastskatten som folge af kursendringer. Ogsa selskabsskatten kan varie-
re betydeligt.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Den betydelige skattenedszttelse 1 2010 1 medfor af Fordrspakke 2.0 yder et bidrag til
vaeksten 1 husholdningernes reale disponible indkomst pa 2% pct.-enhed, nir der

modregnes for de finansieringselementer, der pavirker husholdningernes betalinger
af indkomstskat 1 2010, jf. zabe/ 3.2.

! Rekken med husholdninger korrigeret, ekskl. SP og selvpensioneringskonti”. T 2010 kan under 60-arige skattefrit
hazeve indestiender pa selvpensioneringskonti. Belobet anslas til ca. 4 mia. kr. svarende til /2 pct. af husholdningernes
disponible indkomst.
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Tabel 3.2
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst”

| 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
| Bidrag (pct.-enheder) fra
| -Lonsum” 2,1 29 34 15 -14 |-15 0,1
| - Pensionsbidrag” 03 -07 -06 -07 0, 04 0,1
| - Lensum ekskl. pensionsbidrag 1,7 2,3 2,9 0,7 -1,3 | -1,1 0,2
\ - Samlede offentlige indkomstoverforsler -0,0 -0,5 -0,1 -0,3 1,5 1,2 0,4
| laltlen (ekskl. pensionsbidrag) og overforsler 1,7 1,8 2,8 0,4 0,2 0,1 0,6
| Nettorenteindkomst 02 -02 -1, -0,9 0,2 1,5 1,0
| Aktieudbytter mv.” -0,1 09 02 01 -13 |04 00
| Udbetalinger fra pensionsordninger” 04 07 03 -02 03 | 04 07
| AEndret beskatning - - - 0,3 1,2 27 04
| Strejkeunderstottelse (netto for ggede bidraqg) - - - 02 -03 0,0 0,1
| 1gvrigt” 10 -02 -18 02 06 | 08 05
| 1alt procentvis vakst"” 1,2 30 00 01 09 |59 25
| Udbetalinger fra SP og selvpensioneringskonti - - - - 3,7 [-30 -0,7

I altinkl. SP og selvpensioneringskonti 1,2 3,0 0,0 0,1 4,6 2,9 1,8

1) Den korrigerede indkomst, jf. fabel 3.1.

2) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

3) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).

4) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

5) Vedrorer blandt andet bruttooverskuddet i enkeltmandsvirksomheder (ekskl. ejerboliger), den automati-

ske opregulering af belobsgranserne pa skatteskalaen i forhold til den nominelle indkomstudvikling samt
personlig aktieindkomstskat af kurseendringer.
Kilde: ADAM samt egne beregninger.

Noget af finansieringen af 2010-skattenedszttelserne bestar af afgiftsforhejelser, som
reducerer vaksten i husholdningernes reale disponible indkomst med ca. Y2 pct.-
enhed i 2010 1 kraft af en foregelse af forbrugerprisstigningen.

Skattereformen i Forirspakke 2.0 er pa sigt fuldt finansieret opgjort som varig virk-
ning for indregning af adferdsvirkninger. Skattenedszttelserne indfases forst — 1 vidt
omfang i 2010 — mens finansieringselementerne indfases mere gradvis. Underfinan-
sieringen i de forste dr bidrager isoleret set til at stimulere eftersporgslen og dermed
reducere finanskrisens negative virkninger pa produktion og beskaftigelse. Skattere-
formen vil styrke de offentlige finanser fra 2013 og frem ogsa for indregning af ad-
feerdsvirkninger.

12011 er der et negativt vackstbidrag pa knap 2 pct.-enhed fra suspension af den au-
tomatiske regulering af belobsgrenser for skatter og loftet over fradrag for faglige
kontingenter i medfor af Genopretningsaftalen. De umiddelbare virkninger heraf kan
ses 1 sammenhzng med de positive virkninger af den lavere rente.

Den meget lave rente pa navnlig etdrige rentetilpasningslin indebarer, at der ventes
et stort fald i husholdningernes neftorentendgifter’. Nettorenteudgifterne er desuden pé-

2 Ekskl. afkastet af pensionsformuerne i pensionskasser mv.
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virket nedad af, at andelen af rentetilpasningslan er steget til 64 pct. mod 46 pct. ved
udgangen af 2008.

Udviklingen i nettorenteudgifterne skonnes pd denne baggrund at yde et betydeligt
positivt bidrag til vacksten i indkomsterne 1 2010 pd 1% pct.-enhed. 1 2011 skeonnes et
yderligere bidrag pa 1 pct.-enhed. Skonnene over renternes vaekstbidrag er oget med
godt Y2 pct.-enhed i 2010 og V4 pct.-enhed i 2011 i forhold til majredegorelsen som
folge af rentefaldet siden da.

Figur3.1a Figur 3.1b
Vakst i husholdningernes og i hele den Vakst i den private sektors reale
private sektors reale disponible indkomst disponible indkomst og i det reale BNP
Pct. Pct.
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Anm.: Husholdningerne indkomster er korrigeret, jf zabe/ 3.1. 1 2009 er stigningen i husholdningernes reale dispo-
nible indkomst inkl. SP-udbetalinger 472 pct.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

Konsolideringen af de offentlige finanser fra 2011 og fremefter i medfor af Genop-
retningsaftalen og Danmarks finanspolitiske udgangspunkt bidrager til det lave rente-
spend over for Tyskland. I 2011 er det positive vakstbidrag til husholdningernes rea-
le disponible indkomster fra den lave rente lidt mere end dobbelt si stort som det
umiddelbare, negative vakstbidrag fra skattetilpasningerne i aftalen.

Ud over renteudviklingen og sammensatningen af lin og indskud mv. er nettorente-
udgifterne pavirket af udviklingen i husholdningernes nettolantagning, der falder
steerkt 1 disse dr efter toppunktet i 2007, . nedenfor om udviklingen i formuen.

Det pavirker husholdningernes indkomster negativt 1 2010, at arbejdsstyrke og be-
skeftigelse skonnes at reduceres med henholdsvis 2 og 3 pct.3. De store fald er ho-
vedsagelig en folge af den kraftige reduktion igennem 2009, og beskaftigelsesfaldet
ventes at hore op 1 anden halvdel af 2010. I 2011 ventes en svag vaekst 1 arbejdsstyrke
og beskeftigelse 1 forhold til 2010.

3 En del af @ndringerne i arbejdsstyrke og beskzftigelse vedrorer udenlandske arbejdstagere. Det er kun xndringen i
danske arbejdstageres arbejdsstyrke og beskaftigelse, der pavirker husholdningernes indkomst.
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Reallonnen i den private sektor skonnes at blive uendret i 2010, mens der i 2011
skennes en fornyet reallonsfremgang pa % pct. I 2009 var realindkomstfremgangen
1% pct. For offentligt ansatte er lonstigningen i 2010 noget storre end for privatan-
satte, mens der 1 2011 forudsettes en relativt lille offentlig lonstigning.

Samlet set skonnes udviklingen i den reale /Jonsum (ekskl. pensionsbidrag) at give et
negativt bidrag til vaksten i husholdningernes reale disponible indkomst pa godt 1
pct.-enhed 1 2010. I 2011 skonnes stabiliseringen af arbejdsmarkedet at indebzare et
lille positivt vekstbidrag fra den reale lonsum pa "4 pct.-enhed.

Den negative virkning pa indkomsterne fra faldet i beskaftigelsen modvirkes af en
forogelse af de offentlige indkomstoverforster, som 1 alt skennes at yde et positivt
veekstbidrag pd 1% pct.-enhed 1 20104 I 2011, hvor stigningen i ledigheden ventes at
hore op, skonnes overforslernes vakstbidrag at reduceres til knap 2 pct.-enhed.

Ud over sterkt stigende udgifter til arbejdsloshedsunderstottelse, kontanthjelp samt
aktivering mv. 1 2010 er der en ret stor vaekst i udgifterne til folkepension. Det sidste
galder ogsa for 2011. Derimod ventes udgifterne til efterlon at falde noget i de to ér i
fortsattelse af udviklingen i 2009.

I udgifterne til overforsler 1 2010 indgar, at der i henhold til Forarspakke 2.0 sker en
forhojelse af pensionstillegget pa 2.000 kr. (2009-niveau). Desuden er gennemfort en
forhojelse af formuegransen for modtagelse af den supplerende pensionsydelse sale-
des, at antallet af modtagere foroges fra ca. 225.000 til ca. 238.000. Stigningen i udgif-
terne til overforsler begrenses i 2011 blandt andet af tilpasningerne af bornefamilie-
ydelsen i medfor af Genopretningsaftalen.

Det bidrager til den forholdsvis store reale vackst i overforslerne 1 2010, at satsregule-
ringsprocenten er 3,7 — fastsat pa grundlag af stigningen i arslonnen (ekskl. pensi-
onsbidrag mv.) i 2008. Det er den hojeste 1 satsreguleringslovens historie (dvs. siden
1991). Stigningen i forbrugerpriserne i 2010 skonnes at blive 2,2 pct.

For 2011 er satsreguleringsprocenten fastsat til 1,9 pa grundlag af lenudviklingen i
2009. Forbrugerprisstigningen ventes at blive 1,7 pct. Satsreguleringsprocenten i
2011 er 0,3 pct.-enheder lavere end skonnet i majredegorelsen. Den stigning i lonnen
(ckskl. pensionsbidrag mv.) i 2009, der danner grundlag for fastswttelsen af satsregu-
leringsprocenten 1 2011, var 0,6 pct.-enheder mindre end skonnet. Heraf modsvares
0,3 pct.-enheder af, at der ikke afsattes noget puljebelob til satspuljen i 2011, jf boks
4.6. 1 medfor af Genopretningsaftalen afswettes midler til styrket indsats over for sva-
ge og udsatte grupper.

+ En ret betydelig del af faldet i beskaftigelsen modsvares af fald i arbejdsstyrken, jf afsnit 4.2, og bevirker derfor ikke
foregelse af de ledighedsrelaterede overforsler. I ovrigt har det store fald i arbejdsstyrken ikke sat sig spor i nogen
maerkbar tendens til ekstraordiner stigning i de ovrige overforsler til personer i de mest erhvervsaktive aldersklasser,
jf. teksten og diskussionen i afsnit 4.2 af, hvad der er blevet af de personer, der har forladt arbejdsstyrken.
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Vendingen af udviklingen i de samlede offentlige indkomstoverforsler fra realt fald i
2005-2008 til real stigning i 2009-2011 er for en stor dels vedkommende udtryk for
de sdkaldte automatiske stabilisatorer, hvorigennem udbetalinger af ledighedsrelate-
rede overforsler mv. demper indkomstudsvingene over en konjunkturcyklus.

Aktiendbytter mv. til husholdningerne skonnes pa grundlag af den hidtidige stigning i
aktiekurserne at foreges relativt meget 1 2010 og yde et bidrag til indkomstfremgan-
gen pa knap 2 pct.-enhed efter det store negative bidrag 1 2009 pd 1% pct.-enhed
efter finanskrisen. I 2011 skennes stort set uandrede aktieudbytter. Udviklingen
frem til udgangen af 2010 er pévirket af, at de banker, der deltager i Bankpakken, ik-
ke ma udbetale udbytte, sa lenge de er omfattet af garantien.

1 forhold til Qkonomisk Redegorelse, maj 2010 er skonnet over vaksten i husholdnin-
gernes reale disponible indkomst i 2010 justeret op med 1%4 pct.-enhed ikke mindst
som folge af nedjustering af husholdningernes nettorenteudgifter. For 2011 er ind-
komststigningen nedjusteret med ' pct.-enhed blandt andet pa grund af skatteen-
dringerne mv. i Genopretningsaftalen. Det indebarer samlet set, at skonnet over stig-
ningerne i husholdningernes reale disponible over de to ar er opjusteret med 1 pct.-
enhed i forhold til majredegorelsen.

12009 har stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst ifolge det revide-
rede forelobige nationalregnskab vearet knap 1 pct. ekskl. SP-udbetalingerne®. Det er
1 pct.-enhed mindre end i den version af nationalregnskabet, der foreld i maj. For-
skellen skyldes et storre fald i den reale lonsum, en mindre stigning i udbetalingerne
fra pensionskasser mv. og en @ndret vurdering af indkomstskatterne. Medregnes SP-
udbetalingerne pd 27 mia. kr. efter skat, har indkomstfremgangen i 2009 varet kraf-
tig, 4%2 pct. 1 ovrigt er der ikke sket en nedrevidering af nationalregnskabets angivel-
se af indkomststigningen i den samlede private sektor i 2009. Den lavere vakst i hus-
holdningernes indkomst modsvares siledes af hojere indkomststigning i selskaberne.

Den samlede private sektors reale disponible indkomst

Den samlede private sektor bestar af husholdningerne og selskaberne (her inkl. of-
fentlige selskaber®). Omkring to tredjedele af den private sektors disponible brutto-
indkomst ligger i husholdningerne, mens den resterende tredjedel ligger i selskaber-
ne, jf- tabel 3.3.

5 Ind- og udbetalinger vedrorende SP (og selvpensioneringskonti) indgar ikke i nationalregnskabets opgorelse af hus-
holdningernes disponible indkomst, idet ordningerne dér betragtes som individuel opsparing. Det i teksten angivne
tal for indkomststigningen i 2009 vedrorer den korrigerede indkomst, jf. zabe/ 3.1. Nar der er si stor forskel mellem
2009-stigningen i den korrigerede og den nationalregnskabsbaserede indkomst, skyldes det, at sidstnzvnte reduceres
af skatten af SP-udbetalingerne (ca. 17 mia. kr. eller 2% pct. af husholdningernes disponible indkomst). Forskellen
giver sig udslag i modsatrettet forskel mellem de to stigningstakter i 2010. (Der er et mindre skattebelob pa 1,2 mia.
kr. af de resterende SP-udbetalinger i 2010).

¢ Offentlige selskaber er selskaber, som det offentlige har kontrol med og/eller ejer mere end halvdelen af, eksem-
pelvis DONG Energy A/S, Sund & Balt Holding og DSB.
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Husholdningernes vasentligste indkomstkilder er lon og offentlige indkomstover-
forsler, mens selskabernes indkomst navnlig udgeres af bruttooverskud’. Da selska-
berne ikke kan forbruge (privat forbrug), er al disponibel selskabsindkomst bruttoop-
sparing®.

Tabel 3.3
Den disponible indkomst i den private sektor

Mia. kr.

‘ 2009 | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
| Real vaekst (pct.)

| Husholdninger” 800,7 1,8 21 0,9 -0,4 A2 7.9 2,7

| Selskaber 384,3 0,7 9,17 1,2 0,7 3,9 67" 317
| Privat sektor i alt 1.185,0 1,4 4,2 1,0 -0,1 047 3,1 28

| Heraf: Bruttooverskud mv. 421,5 3,2 2,9 -3,8 -45  -10,4 8,9 4,7

| Lonsum” 964,8 2,7 3,7 4,4 1,8 -1,7 -1,8 0,1

\ Offentlige overfersler 284,3 -0,1 -2,1 -0,6 -1,2 6,6 4,8 1,7

Indkomstskatter mv.” -495,9 8,6 -0,6 0,1 -1,5 -4,4 -1,6 -1,6

Anm.: Nationalregnskabstallene for 2007-09 er forelobige. For en fuldstendig opstilling, se bilagstabel B.11.

1) Nationalregnskabets definition, jf. zzbe/ 3.1. Indkomsten i 2009 i husholdningerne og den samlede priva-
te sektor trackkes ned af skatten pa SP-udbetalingerne. Det pavirker indkomststigningen i 2009 nedad
og 12010 opad, jf. tekstens fodnote 5.

2) Inkl. SP mv. var vaksten i husholdningernes reale disponible indkomst i 2009 4,6 pct., jf. tabel 3.1.

3) Den store vakst i selskabernes disponible indkomst i 2006 skyldes en kraftig formuetilvackst i livsfor-
sikringsselskaber og pensionskasser mv.

4) Stigningen i selskabernes reale disponible indkomst i 2009 skyldes i hoj grad en stor vakst i selskaber-
nes nettoformueindkomst, jf. bilagstabel B.11.

5) Det store fald i selskabernes indkomst i 2010 er pavirket af den kraftige stigning i pensionsafkastskat-

ten. Modsvarende er der et stort fald i pensionsafkastskatten i 2011.
6) Inkl. pensionsbidrag.
7) Inkl. selskabsskat og pensionsafkastskat.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

For hele den private sektor skonnes i 2010 en vakst 1 den reale disponible indkomst
pa 3 pct?, pavirket af den kraftige vakst i husholdningernes indkomst som folge af
indkomstskattenedszattelserne og den lave rente mv., jf. fabe/ 3.3 og fignr 3.1a og b.

7 Knap 1/3 af bruttooverskuddet mv. ligger i enkeltmandsvirksomheder og tilfalder dermed husholdningerne, jf. bi-
lagstabel B.11, hvoraf 2/3 er den beregnede indkomst fra ejerboliger. Formueindkomsten i og pensionsbidragene til
pensionskasser mv. indgar som indkomst til selskaberne, og pensionsbidragene (netto for pensionsudbetalinger) fra-
gar folgelig ved opgorelsen af husholdningernes disponible indkomst, jf. zabe/ 3.2. Men formuetilvaeksten i pensions-
kasser mv. indgar i nationalregnskabet i husholdningernes opsparing og ikke i selskabernes, jf. bilagstabel B.11. Aktie-
udbytter (til husholdningerne) er indkomst for husholdningerne og udgift for selskaberne.

8 Ved opgorelse af selskabernes bruttoopsparing fratrekkes formuetilvaksten i pensionskasser mv., som indgir i
husholdningernes bruttoopsparing, jf. fodnote 7.

? Vedrorende den private sektors disponible indkomst i 2010 skal bemarkes, at belobet pd 4 mia. kr. som folge af
individualisering af pensionsafkastskatten, jf kapitel 5, teknisk indgar som en kapitaloverforsel til selskaberne, jf. bilags-
tabel B.11, reekke 23 og nestnederste rackke. Belobet indgar hverken i husholdningernes eller selskabernes disponible
indkomst og dermed heller ikke i hele den private sektors disponible indkomst (men det indgar i selskabernes og den
private sektors nettofordringserhvervelse). Indkomsternes stigningstakter pa nationalregnskabsbasis er som anfort i
fodnote 5 pavirket af skatten af SP-udbetalingerne.
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Der ventes en ret stor stigning i selskabernes bruttooverskud i 2010 som folge af den
fornyede vaekst i produktionen og fald i lonkvoten. Nar selskabernes reale disponible
indkomst pa trods heraf samlet set ventes at falde, skyldes det blandt andet en stor
forogelse af pensionsatkastskatten som folge af kursgevinster pa aktier og obligatio-
ner og en reduktion af selskabernes nettoformueindkomst, som ifelge en forelobig
opgorelse har ligget pa et hojt niveau 1 2009. Hertil kommer — 1 mindre grad — stig-
ning i betalingen af selskabsskat.

12011 ventes en yderligere fremgang 1 den private sektors reale disponible indkomst
pa 2% pct., dvs. stort set som for husholdningerne. Selskaberne ventes at fi en stig-
ning i indkomsten efter det skonnede fald i ar blandt andet som folge af en fortsat
vaekst 1 bruttooverskuddet og stort fald i pensionsafkastskatten. Et yderligere fald i
selskabernes nettoformueindkomst treekker den modsatte vej.

Nettofordringserhvervelsen fordelt pa sektorer

Det okonomiske tilbageslag som folge af finanskrisen har medfert markante for-
skydninger i de forskellige sektorers nettofordringserhvervelser eller “betalingsbalan-
cer”10. Som det er sadvanligt under en lavkonjunktur skete der efter finanskrisen en
forogelse af den private sektors nettofordringserhvervelse og en reduktion af netto-
fordringserhvervelsen i offentlig forvaltning og service (den offentlige saldo), jf- figur
3.2a. Samtidig foregedes summen af de to balancer svarende til en stigning 1 over-
skuddet pa betalingsbalancen.

| Figur3.2a Figur3.2b
Nettofordringserhvervelsen fordelt pa Den private sektors nettofordrings-
sektorer erhvervelse fordelt pa husholdninger samt
finansielle og ikke-finansielle selskaber
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
10 - - 10 8 -8
8 ~t 8 |
6 [ 6 6 L g
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Anm.: “Offentlig” er offentlig forvaltning og service, hvis nettofordringserhvervelse er lig med den offentlige saldo.
Den private sektor inkluderer saledes offentlige selskaber. ”Udland” er summen af privat og offentlig og sva-
rer til saldoen pa betalingsbalancens lobende poster tillagt de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlan-
det, jf- bilagstabel B.10.

Kilde: Nationalregnskabet og egne beregninger.

10 En sektors nettofordringserhvervelse i en periode er det belob, sektoren netto kan erhverve finansielle fordringer
(eller nedbringe gaeld) for i perioden. Belobet svarer til sektorens finansielle opsparing plus nettokapitaloverforsler til
sektoren i perioden. Finansiel opsparing er disponibel indkomst minus (privat eller offentligt) forbrug og (private
eller offentlige) investeringer.
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Samme forskydninger af sektorbalancerne skete under lavkonjunkturerne i 1980-
1981 (anden oliekrise), 1987-1993 og — om end i langt mindre grad — 2001-2003, men
tilpasningen efter finanskrisen er sket hurtigt, og niveauet for den private sektors fi-
nansielle opsparing ligger noget hojere end i tidligere lavvakstperioder.

Porringelsen af den offentlige nettofordringserhvervelse under en lavkonjunktur er
blandt andet en folge af de automatiske stabilisatorer, der indebzrer, at indkomst-
bortfaldet i den private sektor delvis modvirkes af foregede offentlige indkomstover-
forsler som fx arbejdsloshedsdagpenge og mindre offentlige indtegter af skatter og
afgifter. Hertil kommer, at finanspolitikken oftest lempes under en lavkonjunktur,
saledes som det ogsa er sket efter finanskrisen.

Forbedringen af den private sektors nettofordringserhvervelse under en lavkonjunk-
tur skyldes faldet i investerings- og forbrugskvoterne. Summen af den private og of-
fentlige nettofordringserhvervelser vil normalt vokse under en lavkonjunktur svaren-
de til en forbedring af betalingsbalancen, der typisk fremkommer i kraft af lavere im-
port — som folge af lavere forbrug og investeringer — og efterhdnden ogsa en vis for-
ogelse af nettoformueindkomst fra udlandet.

Under en hojkonjunktur sker der modsat en forbedring af den offentlige saldo og en
forringelse af den private sektors nettofordringserhvervelse — og en forringelse af be-
talingsbalancen.

Forskydningerne af sektorbalancerne som folge af finanskrisen har veret hurtigere
og noget kraftigere end under de to tidligere dybe lavkonjunkturer inden for de sidste
30 ar. Forringelsen af den offentlige saldo tra 2006 til 2010 skonnes at blive 92 pct. af
BNP, mens den fra 1986 til 1993 var 6 og fra 1977 til 1982 9 pct. af BNP. Forringel-
sen under anden olickrise bragte det offentlige underskud helt op pa knap 10 pct. af
BNP 1 1982 (den sikaldte afgrund) mod skennet pa 42 pct. af BNP 1 2010.

Den private sektors positive nettofordringserhvervelse i 2010 pa ansldet 8 pct. af BNP
er noget hojere end i 1993, hvor den var knap 7 pct. af BNP. Ogsa overskuddet pa
betalingsbalancen (tillagt nettokapitaloverforsler fra udlandet) pa 3%2-4 pct. 1 2009-
2010 er noget storre end dengang, hvor det var knap 3 pct. af BNP. I 1982 var der
trods lavkonjunkturen som folge af anden oliekrise et #nderskud pa betalingsbalancen
mv. pa godt 4 pct. af BNP. Der er siledes i perioden sket en betydelig strukturel
styrkelse af betalingsbalancen.

Den kraftige forogelse af nettofordringserhvervelsen i den private sektor efter fi-
nanskrisen gor sig gzldende for savel husholdningerne som finansielle og ikke-
finansielle selskaber, jf. figur 3.2b. Husholdningernes nettofordringserhvervelse skonnes
saledes at ville ligge teet pa nul i 2010-2011 efter at have varet nede pa omkring -4
pct. af BNP under hojkonjunkturen i 2005-2007. Det var noget hojere end i 1986,
hvor den var tet pa -5 pct. af BNP.
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Der er i perioden sket styrkelse af incitamenterne til husholdningernes opsparing 1
kraft af skattereformerne siden 1987 med en betydelig reduktion af skattevardien af
husholdningernes rentefradrag. Hertil kommer opbygningen af arbejdsmarkedspen-
sioner siden begyndelsen af 1990’erne. Indforelse af adgang til afdragstrie realkredit-
lan 1 2003 kan have virket lidt i modsat retning.

Veksten i de zkke-finansielle selskabers nettofordringserhvervelse efter finanskrisen skal
ses 1 lyset af det store fald i erhvervenes investeringer.

Forogelsen af de finansielle selskabers nettofordringserhvervelse efter finanskrisen har
bragt den op pa et historisk hojt niveau pad ca. 6 pct. af BNP, idet den var relativt hoj
i forvejen!!. Den nuvarende store positive nettofordringserhvervelse i den finansielle
sektor skal ses i lyset af behov for konsolidering af sektoren. Man skal i den forbin-
delse vaere opmarksom pd, at kapitaltab (fx 1 form af tab pa udldn) ikke fragir i nati-
onalregnskabets opgorelse af den disponible indkomst eller i nettofordringserhver-
velsen, ligesom kapitalgevinster (fx i form af kursgevinster pé aktier) ikke indgér.

Husholdningernes formue

Der ventes gennem 2010 en stigning 1 husholdningernes reale nettoformue!? pi om-
kring 3 pct. som folge af hojere aktickurser og en moderat vakst 1 boligformuen!3, jf
fignr 3.3a og b samt tabel 3.4.

| Figur3.3a Figur3.3b
Udviklingen i forskellige dele af Real vakst i husholdningernes formue
husholdningernes formue ultimo aret ekskl. og inkl. pensionsformue
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. (gennem aret) Pct. (gennem aret)
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— Boligformue — Direkte ejet finansiel formue B Husholdningernes formue ekskl. pensionsformue
— Pensionsformue - udsk. skat — Finansiel formue i alt & Husholdningernes formue

Anm.: Pensionsformuen er skonsmassigt korrigeret for udskudt skat.
Kilde: ADAM, Nationalbanken og egne beregninger.

1 Det skal i den forbindelse bemearkes, at pensionsopsparingen ligger i husholdningerne og ikke i den finansielle sek-
tor og derfor indgar i husholdningernes nettofordringserhvervelse, jf. fodnote 7 0g 8.

12 Som anfort i note 3 til tabel 3.3 er opgorelsen ikke total. Skon over udviklingen i formuen er behaftet med betyde-
lig usikkerhed, blandt andet fordi det afhenger af en vurdering af kursudviklingen pa aktier mv., som kan svinge for-
holdsvis meget pa kort sigt. Desuden er vardiansettelsen af unoterede aktier usikker (det gzelder ogsa for de histori-
ske nationalregnskabstals vedkommende).

13 Vaeksten i boligformuen er ud over prisudviklingen bestemt af vaksten i bolighestanden.
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Det er et vigtigt omsving i forhold til udviklingen i de tre foregiende ir, hvor der var
et stort fald 1 formuerne som folge af finanskrisen og prisfaldene pé ejerboligmarke-

det.

Usikkerheden om aktickursudviklingen i forbindelse med situationen for de offentli-
ge finanser i Grzkenland og andre sydeuropeaiske lande er reduceret, efter at EU-
landene i samarbejde med IMF i maj ndede til enighed om en omfattende garanti-
ordning. Det kan ligeledes pavirke aktiemarkederne positivt, at langt hovedparten af
de store europziske banker klarede den nylige stresstest, jf. kapite/ 2.

| Tabel 3.4
| Formuen
|
Niveau Gnst.
ult. 2009  94-09 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
| Husholdningerne Mia. kr. Real va&kst gennem aret, pct.
Boliger” 2.691 5,5 14 -2 -11 -9 2 0
| Bolig
\ Biler 260 1,6 5 3 -2 -5 -3 0
| Galdi realkredit mv. -1.803 6,4 11 6 -5 2 0 2
| _Aktier mv.” og obligationer 1.075 43 18 0 -39 17 3 6
| laltfinansiel "direkte ejet” -728 .. . .. .. . .. ..
| lalt "direkte ejet”” 2.224 3,8 17 -4 -27 -6 3 2
\ Pensionsformuer” 1.018 5,0 3 -1 -9 5 4 -1
lalt? 3.242 4,2 13 4 22 -3 3 1

Anm.: De finansielle storrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti, som har startar i
1994. Opgorelsen er til kursverdi. Ved beregningen af den reale vaekst er deflateret med forbrugerpris-
indekset. Tallene for 2007-2009 er forelobige.

1) Boligformuen et inkl. grundverdier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejnings-
ejendomme. Stigningsprocenterne vedrorer (som for de ovrige poster) boligformuens vakst gennem are-
ne.

2) Inkl. investeringsforeningsbeviser og en ansliet vaerdi af unoterede aktier.

3) Opgorelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes kapital
(i enkeltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgar i boligformuen).

4) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmessigt korrigeret for
udskudt skat.

Kilde: ADAM, egne beregninger og Nationalbanken (vedrorende boligformuen, jf. En gpgorelse af boligformuen,
maj 2006 (Working Papers 2006, 37)).

Gennem 2011 ventes en yderligere, moderat vakst i husholdningernes reale netto-
formue pa 1 pct. Der regnes med fortsat stigende aktiekurser, ret uzndrede nominel-
le ejerboligpriser og fortsat forogelse af realkreditgzlden.

Husholdningernes nettoldntagning (ekskl. pensionsopsparing)!* er faldet sterkt 1 de
senere ar som folge af stigningen 1 opsparingskvoten og faldet i boliginvesteringerne.

14 Husholdningernes nettooptagelse af lan (ekskl. nettoopsparing i pensionskasser mv.) fremgar af bilagstabel B.11
(rekke 10 minus rekke 14). Indregnes opsparing i pensionskasser mv., udgjorde husholdningernes nettolineoptagel-
se (negative nettofordringserhvervelse) 72 mia. kr. i 2007, mens der i 2011 skonnes at blive tale om en lille posiziv net-
tofordringserhvervelse pa 6 mia. kr. (jf B.77’s rakke 14, se ogsi bilagstabel B.10). Sidst husholdningerne havde positiv
nettofordringserhvervelse var i 1991-1993 (da ledigheden var over 300.000 personer) og i 1980-1983 (under lavkon-
junkturen som folge af anden oliekrise) samt — med et meget lille belob — under lavkonjunkturen i 2002, /. figur 3.2b.
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Lantagningen toppede 1 2007 med knap 160 mia. kr. I 2009 udgjorde nettolintagnin-
gen knap 110 mia. kr., og der skennes et fortsat fald til knap 60 mia. kr. 1 2011.

De danske husholdninger er under ét ganske velkonsoliderede, om end denne ma-
krookonomiske betragtning dekker over forskelle mellem de enkelte familier. Den
fornuftige samlede formuestilling heenger sammen med, at husholdningerne de sene-
ste drtier har haft en positiv opsparingskvote pa mellem 5 og 10 pct. (inkl. pensions-

opsparing).

Niveauet for de samlede reale formuer ved udgangen af 2009 svarede til niveauet i
begyndelsen af 2005. Den gennemsnitlige (“direkte ejede”) nettoformue pr. familie
vurderes at udgore ca. 900.000 kr. Medregnes pensionsformuen (efter skat) er tallet
1,3 mio. kr. Storstedelen af husholdningernes direkte ejede formue udgoeres af fri-
veerdi 1 ejerboliger.

3.2 Det private forbrug

Privatforbruget voksede markant i 1. kvartal. Niveauet la 1,7 pct. hojere end kvartalet
forinden, og samlet er privatforbruget vokset 2,9 pct. siden 2. kvartal sidste at, jf fignr
3.4a. Indkomstskattenedsattelserne og lavere renteudgifter har bidraget til fremgan-
gen i 1. kvartal. Der ventes en pzn, men mere afdempet vakst 1 privatforbruget i an-
det halvar 2010 og gennem 2011. Samlet ventes privatforbruget at stige med 2%2 pct.
iar og 2% pct. neste ar. Skonnet for 2010 skal ses 1 lyset af, at niveauet i 1. kvartal
var knap 22 pct. hojere end heldrsniveauet i 2009.

Fremgangen i privatforbruget folger efter et kraftigt fald fra 2. kvartal 2008 til 2.
kvartal 2009. Samlet faldt privatforbruget med 62 pct. over perioden, hvilket blandt
andet skal ses i lyset af svag vakst 1 de reale disponible indkomster 1 2008 (som folge
af ret hoj forbrugerprisinflation) og begyndelsen af 2009, trods lavere indkomstskat.
Et stort formuefald siden 2007 og den meget betydelige usikkerhed i forbindelse
med eskaleringen af krisen pa de finansielle markeder har desuden medvirket til at
oge opsparingen.

Forst fra andet halvar 2009 har udbetalingen af SP-midler, /£ boks 3.1, og siden lavere
rentebetalinger i forbindelse med rentetilpasninger pd boliglin ultimo 2009 og ind-
komstskattenedsattelsen primo 2010 bidraget til at have de reale disponible indkom-
ster og privatforbruget. Ogsa stabiliseringen af boligmarkedet og genopretningen af
aktiekurserne samt oget forbrugertillid er sliet igennem pa privatforbruget fra andet
halvar 2009.
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| Figur3.4a Figur 3.4b

| Privatforbruget Privatforbrugets underkomponenter
Mia. kr. 2000 kadede priser Pct. (k/k) Indeks 2007K1=100 Indeks 2007K1=100
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| Boks 3.1
Ny undersggelse af SP-frigivelsens effekt pa privatforbruget

Frigivelsen af SP-midlerne var et led i Forarspakke 2.0. De seneste tal fra ATP viser, at der er blevet
udbetalt i alt 46,9 mia. kr. svarende til 28,6 mia. kr. efter skat fordelt med 26,8 mia. kr.i2009 og 1,8
mia. kr. 12010, hvor SP-opsparingen er afskaffet.

Finansministeriet har lebende skennet over aktivitetsvirkningen af frigivelsen af SP-midlerne. Det er

is@r sket pa baggrund af undersegelser lavet af ATP i sommeren 2009, som viser en forbrugstilbgje-

lighed af de udbetalte penge pa mellem 40 og 60 pct. Der er usikkerhed om forbrugsvirkningen, her-
under i hvor hgj grad SP-midlerne fortraenger andet forbrug, og hvornar forbruget faktisk sker.

Der har vaeret antaget en forbrugstilbgjelighed pa 50 pct. pa kortere sigt, dvs. at 50 pct. af de udbe-
talte midler (efter skat) gar til eget forbrug i 2009 og 2010 ligeligt fordelt pa de to ar. Det betyder, at
effekten pa privatforbruget er pa godt 14 mia. kr. - fordelt med godt 7 mia. kr. i bade 2009 0og 2010
(svarende til knap 1 pct. af det private forbrug de to ar), /£ figur a. Det skennes at forage BNP med 0,4
pct. 12009 og 0,6 pct. i2010, /7 figurb.

En ny undersagelse fra Kebenhavns Universitet' forsager ud fra en spargeskemaundersagelse at be-
lyse, i hvor hej grad frigivelsen af SP-opsparingen har bidraget til at ege privatforbruget og BNP. | un-
dersogelsen sporges personer (med SP-opsparing) hvor mange af de udbetalte SP-midler, der er an-
vendt til forbrug. Undersagelsen finder, at 60 pct. af de adspurgte har anvendt den udbetalte SP-
opsparing til privat forbrug. Dermed er ca. 16 mia. kr. af de udbetalte midler (efter skat) gaet til for-
brugi2009. Under antagelse om, at hele merforbruget indtraeffer i 2009, giver det en forbrugsstimu-
lans pa 2 pct. af det samlede privatforbrug i 2009, hvilket i undersegelsen omregnes til en BNP-
virkning pa 0,9 pct. i 2009.

At Finansministeriets BNP-effekt er mindre skyldes dels en lidt mindre samlet effekt, som samtidig er
fordelt over 2009 0g 2010, og dels at Finansministeriets beregning tager hojde for, at en del af privat-
forbruget modsvares af hgjere import samt afgiftsindhold, hvilket deemper BNP-virkningen. Modsat
indgar der i Finansministeriets beregninger afledte (multiplikator-) effekter, der bestar af de afledte
aktivitetsskabende effekter af eget forbrug gennem eget beskaftigelse og dermed indkomst. Denne
effekt er flerarig og topper typisk senere end den umiddelbare effekt indtraeder, /£ figur b.
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| Boks 3.1 (fortsat)

Ny undersggelse af SP-frigivelsens effekt pa privatforbruget

Figura Figur b

Privatforbruget med og uden SP BNP-niveau af SP-udbetalingerne

(en beregningsteknisk illustration) (umiddelbar og afledte) 2009-2013

Mia. kr. Mia. kr. Pct. af BNP Pct. af BNP

725 r 725 0,77 r07
0,6 - 0,6
0,5 1 r 0,5
0,4 - 0,4

700 - - 700 i Loz
0,2 - r0,2
0,1 - 0,1

675 675 0 - -0

09 10 09 10 1 12 13
— Privatforbruguden SP — Privatforbrug med SP = Gﬂ%gfjee"’ti);krné]? eirt(multiplikatoreffekt)

Anm.: I figur a er den forudsatte virkning af SP-frigivelsen i 2009 og 2010 beregningsteknisk fordelt ud pa kvar-
taler (opregnet til arsniveau).

Et andet resultat af undersegelsen fra Kebenhavn Universitet er, at kun 6 pct. af de udbetalte SP-
midler gik til pensionsopsparing, mens 23 pct. blev indsat pa almindelige bankkonti eller brugt til at
kebe veerdipapirer. Endelig gik 11 pct. til at nedbringe gald.

1) Lavet af Claus Thustrup Kreiner, David Dreyer Lassen og Seren Leth-Petersen.
Kilde: ATP og egne beregninger.

Fremgangen i privatforbruget i 1. kvartal 2010 afspejler blandt andet en stigning i
energiforbruget pa knap 10 pct. som folge af den kolde vinter og en opgang i bil-
forbruget pa knap 9 pct. Tilsammen traekker energi- og bilforbruget over halvdelen af
stigningen 1 privatforbruget i 1. kvartal. Forbruget af ovrige varer steg med knap 3
pct., mens tjenesteydelserne steg mere afdempet med knap V2 pcet., jf. figur 3.4b. Det
forudgiende fald gennem den okonomiske tilbagegang var storst for vareforbruget
og ikke mindst bilforbruget, der er meget konjunkturfelsomt, mens forbruget af tje-
nester har varet mere stabilt.

Privatforbruget vurderes i 2. kvartal at vaere faldet lidt tilbage. Et mere normalt ener-
giforbrug i 2. kvartal vil sdledes givetvis trakke ned i det samlede forbrug, og samti-
dig la detailomsatningsindekset 1,7 pct. lavere i 2. kvartal i forhold til 1. kvartal,
mens dankortomsaxtningen faldt med knap 4 pct. i samme periode, jf- fignr 3.5a og b.
Udviklingen i detailomsatningsindekset og dankortomsztningen henover 1. og 2.
kvartal kan imidlertid vare pavirket af paskens placering'>. Dankortomsatningen steg
med 4 pct. 1juni og juli i forhold til gennemsnittet 1 april og maj.

1> Onsdagen for paske var sidste handelsdag i marts, hvilket kan have loftet bil- og specielt detailsalg mere i marts,
end hvad den almindelige sesonkorrektion kan fange.
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| Figur3.5a | Figur3.5b
| Detailomsaetning | Dankortomsaetning
Indeks 2007K1=100 Indeks 2007K1=100 Pct. (d/a) Mia. kr.
104 4 r 104 15 25
102 - - 102
10
100 | - 100 24
98 - - 98 > 23
96 - 96 0
94 L - J_/\/ \/’ .
92 - 92
21
90 1 - 90 S0
88 : : : 88 -15 4 + 20
07 08 09 10 07 08 09 10

— Detailomsatningsindeks
— Detailomsatningsindeks (kvartaler)
— Detailsalg, nationalregnskabet —— Nominelt niveau (3 mdr. gl. gnst., h.akse)

— Arlig vaekst (3 mdr. gl. gennemsnit)

Kilde: PBS, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den antalsbaserede opgorelse af nyregistrerede personbiler i husholdningerne viser
derimod, at stigningen i bilforbruget er fortsat ind i 2. kvartal, hvor de manedlige tal
viser en kvartalsvis vakst i bilsalget pa 4 pct. sammenlignet med 1. kvartal, j£ figur
3.6a. Efter de store fald 1 specielt efteraret 2008 er der dermed udsigt til en vis gen-
opretning af bilsalget i lobet af 201010

| Figur 3.6a Figur 3.6b

| Nyregistrerede personbiler Forbrugertillid
Indeks 2007K1=100 Indeks 2007K1=100 Nettotal Nettotal
130 - 130 157 r1s
120 - 120 10*‘|I.ll||"I r 10
| —r
100 - 100 TR 1 ".!,M

0 LR LM T 0
v o P
507 [ %0 10 1 I ‘H!! ! L -10
70 L 70 - (i HA ;
60 | - 60 99 L [ Ue
50 50 -20 T -20
07 08 09 10 07 08 09 10

— Nyregistrerede personbiler B Fam. ok. sit. i dag ifht. 1 artilbage B3 Fam. ok. sit. om 1 arifht. i dag
— Nyregistrerede personbiler, kvartalsvist gennemsnit B DKGs ok. sit. i dagifht. 1 rtilbage B DKs ok. sit. om 1 arifht. | dag
—— Bilforbrug nationalregnskabet [ Fordelagtigt at kebe str. goder Forbrugertillidsindikatoren

Anm.: Sojlerne i figur 3.6b angiver de fem hovedsporgsmils bidrag til det samlede forbrugertillidsindeks.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet set vurderes privatforbruget at have ligget 1%4 pct. hojere i forste halvar 2010
i forhold til andet halvar 2009 (og knap 2% pct. over forste halvar 2009).

Generelt ventes privatforbruget fortsat at blive understottet af, at der siden slutnin-
gen af 2008 er sket en lobende forbedring af forbrugertilliden, jf figur 3.6b. Isar er

16 Der er en vis tendens til et oget omfang af leasing af biler i husholdningerne. En sadan @ndring vil @ndre bil-
forbruget i nationalregnskabet fra bilkob som en engangsudgift til et lobende bilforbrug. Hvis bevagelsen mod oget
brug af leasing til private er en varig tendens, vil resultatet vaere en midlertidig teknisk nedgang i privatforbruget som
folge heraf, idet bilforbruget spredes ud over en lengere periode. Pa langt sigt vil @ndringen vare neutral for det
samlede privatforbrug.
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vurderingen af Danmarks okonomiske situation i dag sammenlignet med et ar tilbage fortsat
med at stige igennem 2010, mens Danmarks okonomiske situation om et dar sammenlignet
med i dag og vurderingen af fordelagtigheden i anskaffelse af storre forbrugsgoder begge blev
styrket vasentligt igennem 2009. I de supplerende sporgsmal er bekymringerne om
stigende ledighed vendt til forventninger om faldende ledighed.

Det ventes, at privatforbruget vil vokse pant gennem andet halvar 2010 og 2011. For
2010 som helhed skonnes privatforbruget at vokse med 2,5 pct., hvilket reelt svarer
til, at forbruget i drets sidste tre kvartaler 1 gennemsnit skal svare til niveauet i 1. kvar-
tal. I 2011 skonnes en vakst pa 2,2 pct., jf. figur 3.7a. Det indebarer, at privatforbru-
get nar op pa niveau med 2007 1 slutningen af prognoseperioden, mens husholdnin-
gernes reale disponible indkomster i samme periode foroges med nasten 10 pct.

Privatforbruget understottes i specielt 2010 af en stor stigning i husholdningernes
disponible indkomster pa knap 6 pct. realt, j. afsnit 3.1. Knap halvdelen af stigningen
i de disponible indkomster skyldes skattenedsaxttelserne vedtaget med Forarspakke
2.0. Derudover pavirkes husholdningernes disponible indkomster ogsa markbart af
faldende renteudgifter pa bade bolig-, bil- og forbrugslan. Fastsattelsen af renten pa
boliglan med arlig rentetilpasning sker overvejende i slutningen af aret, og det store
rentefald 1 2009 slar derfor primart igennem pa husholdningernes rentebetalinger 1
2010 og tilsvarende 1 2011 for det fortsatte rentefald i 2010. I 2011 stiger de reale di-
sponible indkomster med 2% pct. blandt andet som folge af fald 1 renteudgifterne.

| Figur3.7a Figur 3.7b
| Privatforbruget Formue- og opsparingskvoter
Mia. kr. kdede 2000-priser Pct. Pct. af disp. indkomst Pct. af disp. indkomst
750 r6 15 A r 600
725 A
Lag |
700 10 d
675 - ll 2 54 b 550
650 0
0
625 1 F-2 F 500
600
I 5
575 1 < L
550 e , 10 e 450
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 NP B W W
— Opsparingskvote, NR-definition .
= Arlig vaekst (h.akse) — Niveau :(F)gr;qhkglg\/tgti(}maglfsf)t for SP, DMP og afkast af pensioner

Anm.: 1 figur 3.7b er DMP Den Midlertidige Pensionsopsparing og SP er den Sarlige Pensionsopsparing.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

Fremadrettet ventes en stigning i formuerne i 2010 og iser 2011 at understotte et sti-
gende privatforbrug. Formuekvoten faldt markant i forbindelse med den ekonomi-
ske tilbagegang til og med 1. kvartal 2009 navnlig som felge af fald i aktickurserne og
prisfaldet pd boligmarkedet, jf. figur 3.7b. Stabiliseringen af boligmarkedet og stignin-
ger i veerdien af en rekke finansielle aktiver, herunder ikke mindst aktiekurserne, har
bidraget til en samlet fremgang i husholdningernes formuer, /£ afsnit 3.1. Det danske
OMXC20 aktieindeks er nasten fordoblet siden begyndelsen af 2009, og siden ars-
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skiftet og frem til juli 2010 er indekset steget med 22 pct. og er nu oppe omkring
samme niveau, som for den finansielle krise eskalerede i efteraret 2008. Faldet i for-
muekvoten i 2010 kan sdledes henfores til en storre stigning i de disponible indkom-
ster end 1 formuerne, mens det modsatte er gaeldende i 2011.

Den nuvarende opsparingskvote er historisk set meget hoj, og det giver som ud-
gangspunkt et vasentligt forbrugspotentiale. Den skonnede stigning i privatforbruget
12010 og 2011 er imidlertid ikke storre, end at det indebzrer en yderligere stigning i
opsparingskvoten ifelge nationalregnskabsdefinitionen fra knap 9 pct. 1 2009 il ca.
9% pct. 1 2010 og knap 102 pet. 1 2011. Det er pa niveau med starten af dette arti og
er ikke set hojere siden 1980’erne, jf. figur 3.7b.

I nationalregnskabet indgar SP-midlerne ikke som indkomst (skatten heraf fragar dog
indkomsten), mens afkast af kollektiv pensionsopsparing indgir i opsparingen (men
ikke i indkomsten). SP-udbetalingerne kan g til enten forbrug eller (anden) opspa-
ring, mens @ndringer i pensionsformuerne pa kort sigt formentlig ikke pavirker for-
brugernes adferd ret meget. En korrektion for disse forhold kan give et andet billede
af opsparingen. Korrigeres der saledes for SP-midlerne og afkastet af kollektiv pensi-
onsopsparing, bliver stigningen i opsparingskvoten i 2009 meget stor, hvorefter der
sker et vist fald 1 2010 og 2011, men niveauet 1 2011 vil fortsat vare hoijt.

| Tabel 3.5

| Det private forbrugs underkomponenter

|
| 2009 1991- 2009 2010 2011
| 2009" Maj  Aug. Maj Aug.
| Mia.kr.  Andel = oo Realvakst i pct. -----------------—-
| Detailomsatning 241,0 35 1,6 -4,8 23 1,9 2,1 2,2
| Heraf:
- Fedevarer 67,4 9,7 0,6 -4,0 1,5 2,1 1,0 2,1
- Nydelsesmidler 30,7 4,4 -0,4 -0,4 0,0 -0,5 0,5 -0,5
| -Ikke-varige varer 79,3 11,4 1,6 -6,9 2,8 2,1 3,5 3,2
- Varige varer 63,8 9,2 4,3 -5,3 3,9 2,6 2,4 2,6
| Bilkeb 29,5 4.3 3,0 -29,8 10,0 20,0 10,0 8,5
| Energi 53,7 7.7 1,0 -4,5 0,7 0,8 0,7 -0,3
| Heraf:
- Brandsel m.m. 36,6 5,3 1,0 -29 1,0 3,0 1,0 0,0
| - Benzin og lignende 17,1 2,5 0,8 -7,7 0,0 -4,0 0,0 -1,0
\ Boligbenyttelse 136,6 19,7 0,8 0,5 1,0 0,9 1,5 1,2
| Kollektiv trafik mv. 333 4,8 23 -5,9 2,4 1,3 3,8 2,1
I @vrige tjenester 198,1 28,5 1,8 -3,0 3,0 2,6 2,6 2,6
\ Forbrug i alt 694,4 100,0 1,6 -4,6 2,4 2,5 2,4 2,2
| Forbrugskvote?, pct. 102,1 96,6 97,0 96,0 96,6
1) Gennemsnitlig stigning i arene 1991-2009.
2) Forbrugskvoten folger af definitionen angivet i bilagstabel B.12.

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Fremgangen i privatforbruget ventes at blive forholdsvist bredt baseret, jf zabel 3.5.
Der forventes dog en ret stor stigning i bilforbruget i bade 2010 og 2011 ovenpa de
forudgiende store fald. Det samlede detailsalg formodes at udvikle sig svagere end
det samlede private forbrug 1 2010 for derefter at bidrage mere end gennemsnitligt til
den samlede vakst i 2011, mens de ovrige tjenester ventes at bidrage peznt til privat-
forbrugsvaksten i bade 2010 og 2011.

3.3 Boligmarkedet

Boligmarkedet er stabiliseret efter en stor nedgang i boligpriserne, navnlig i de to
kvartaler lige efter den finansielle krise eskalerede tilbage i september 2008. Stabilise-
ringen af boligmarkedet skal ses i lyset af det kraftige fald i1 renteniveauet gennem
2009 og i ar, bade for fastforrentede lin og rentetilpasningslan. Boligmarkedet vil
fortsat vare understottet af lave renter og ret kraftig fremgang i husholdningernes
reale disponible indkomster pa 6 pct. 1 dr og ca. 22 pct. naste ar. Det er lagt til
grund, at boligpriserne oges med %4 pct. pa landsplan i ar og 2 pct. naste dr, jf figur
3.8a.

Stabiliseringen af boligmarkedet har bidraget til, at faldet i boliginvesteringerne et
bremset op i 1. kvartal. Byggebeskaftigelsen er en smule overraskende steget lidt, og
forventningerne 1 bygge- og anlaegssektoren har i et stykke tid haft en stigende ten-
dens, men niveauet er lavt. Det pabegyndte boligbyggeri og nybyggeriet er fortsat pa
et meget lavt niveau, men faldet synes ophert. Det ventes, at det kraftige fald i bolig-
investeringerne fra det meget hoje niveau i 2007 bremser op i sidste del af 2010, og at
der kan blive tale om svag vakst i 2011, blandt andet understottet af en fremgang af
det stottede byggeri, jf- figur 3.8b.

| Figur3.8a | Figur 3.8b
| Kontantpris for enfamiliehuse | Boliginvesteringer
Indeks 2000=100 Pct. Mia. kr., keedede 2000-priser Mia. kr., kaedede 2000-priser
2000 [2 100 - r 100
20
15
150 L 10 80 1 r 80
L5
100 + Lo
L 5 60 Mt 60
50 - 12
[ 40 F 40
0 e <25
W 7B BB W B W D e s S A1
B Arlig vaekst (h.akse) — Niveau, indeks 2000=100 70 75 80 8 90 95 00 05 10

Kilde: Danmarks Statistik.

Kontantprisen

Kontantprisen pa enfamiliechuse har varet ret stabil siden sidste sommer, jf. fignr 3.9a.
Danmarks Statistiks opgorelse viser en svagt vigende tendens fra 2. kvartal sidste dr
til 1. kvartal 1 dr (samlet et fald pd "2 pct.), mens Realkreditraidet og Realkreditfor-
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eningens ejendomsprisstatistik!” peger pd en pan stigning siden sidste sommer pé ca.
2% pet. frem til 2. kvartal 2010. Stigningen i 2. kvartal 1 4r udger alene 1,2 pct., hvil-
ket er det tredje kvartal i traek med prisstigninger. Forskellen skal blandt andet ses i
lyset af, at Danmarks Statistiks opgorelse tager hensyn til kvalitet og omfatter hele
boligmarkedet.

Det store fald i renteniveauet og fremgangen i husholdningernes disponible realind-
komster indebearer stigende boligeftersporgsel og ventes at medfore en opgang i bo-
ligpriserne 1 resten af 2010 og ind 1 2011. Det skonnes séledes, at boligpriserne oges
med % pct. pa arsbasis 1 2010 og med 2 pct. 1 2011 (efter Danmarks Statistiks opge-
relse). Den reale kontantpris er gennem prognosedrene ret uendret og fortsat pa et
niveau, der kan fremstd hojt. Mélt i forhold til lenudviklingen, der kan vare et lige sa
relevant benchmark, er boligpriserne derimod tilbage pa samme niveau som 1 2004-
2005 og ikke langt fra et langsigtet gennemsnit, jf- figur 3.9b.

| Figur3.9a Figur 3.9b

| Huspriser iflg. DS og RKR/RKF Deflateret kontantpris pa enfamiliehuse
1995K1=100 Pct. kvt.[kvt. Indeks 1995=100 Indeks 1995=100
350 r 10 250 + r 250
300 4 L5 200 + r 200
250 - 150 - 150

-0
200 - 100 - 100
150 4 r-s 50 - t 50
100 10 O bivvr i 0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 80 84 88 92 96 00 04 08
B Kvartalsvaekst, DST (h.akse) —DST — RKR/RKF — Londeflateret kontantpris — Real kontantpris

Anm.: Figur 3.9b viser udviklingen i kontantprisen for enfamilichuse pa landsplan deflateret med henholdsvis den
landsgennemsnitlige lonudvikling samt udviklingen i forbrugerprisindekset.
Kilde: ADAM, Danmarks Statistik, Realkreditrddet/Realkreditforeningen og egne beregninger.

Med faldet i renteniveauet til et meget lavt niveau og nedgangen i huspriserne siden
2007 er boligbyrden reduceret kraftigt fra et hojt niveau i arene fra 2006 til sidst 1
2008, jf. figur 3.10a og boks 3.2. Boligbyrden maler udgiften til bolig (her malt som
ydelse efter skat, ejendomsveardiskat og grundskyld ved keb af et standardhus) 1 for-
hold til den disponible indkomst'. Bolighbyrden forventes i 2010-2011 at ligge nogen-
lunde stabilt omkring et niveau svarende til niveauet i 2000-2005, selv om renteni-
veauet skonnes at stige 1 2011, hvilket afspejler, at stigende disponible indkomster

17 Danmarks Statistik registrerer datoen for underskrivelse af kobsaftalen som den dato, hvor boligen er handlet,
mens registreringen i Realkreditradet er baseret pa den dato, hvor der optages et realkreditlin med pant i den pagel-
dende ¢jendom — i gennemsnit ca. 6 uger efter underskrivelse af kobsaftalen. Det betyder, at de handler, der registre-
res i 2. kvartal i Realkreditradets tal, i et vist omfang ogsa afspejler handler indgaet i 1. kvartal og i mindre grad ogsa
handler fra foregiende kvartaler. En uddybende forklaring af den tidsmessige forskel findes i Qkonomisk Redegorelse,
august 2006 s. 103-104. Modsat Realkreditriadets opgorelse af ejendomspriserne dakker tallene fra Danmarks Stati-
stik hele boligmarkedet, idet statistikken baserer sig pa tinglyste skoder af ejendomme og ikke som Realkreditradets
tal alene handler, hvor der i den forbindelse er optaget et realkreditlan.

18 Se 1 ovrigt boks 3.2 for antagelserne bag beregningen.
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traekker 1 modsat retning. Det kraever en ret stor rentestigning, som skal vare ca. 2
pct.-enheder hojere end ventet, hvis boligbyrden i 2011 skal op pa samme niveau
som i 2008 (ved uzndrede boligpriser).

| Figur3.10a Figur 3.10b
| Boligbyrden Prisudvikling siden top
Pct. Pct. Indeks Indeks
80 - - 80 100 ~ r 100
70 1 70 95 I 95
60 Hovedstaden F 60 90 - L 90
50 - |__—t50 85 A r 85
40 t 40 80 - r 80
30 | | 130 75 1 F75
o Hele landet L 20 70 r70
10 - L 10 65 - 65
S _ 1y 60—+ 60
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 0 3 6 9 12 15
Kvartaler siden top
— Fastforrentet Rentetilpasning — Enfamiliehuse (Siden 3. kvartal 2007)
Ejerlejligheder (Siden 3. kvartal 2006)
— Sommerhuse (Siden 2. kvartal 2007)

Anm.: Figur 3.10a viser udgifter ved huskeb som andel af disponibel indkomst for en familie med ca. 625.000 kr. i
lonindkomst i 2010 i henholdsvis hele landet og hovedstaden. Se i ovrigt boks 3.2 for definitioner af data.

Kilde: Realkreditradet og Realkreditforeningen, Danmarks Statistik, Finansministeriets familietypemodel, National-
banken og SKAT samt egne beregninger.

Boks 3.2
Udgifter til bolig i forhold til disponibel indkomst

Udagifterne til bolig i forhold til den disponible indkomst er reduceret markant i arene 2008 og 2009,
hvilket for 2008 iszer er drevet af @ndringer i boligpriserne, mens renteniveauerne i 2008 isoleret set
har eget boligbyrden med henholdsvis. 4,4 og 2,4 pct., j£. figur 3. 10a og tabel a.12009 er det szrligt
de lavere niveauer for bade fastforrentede og variabelt forrentede lan, som har bidraget til en reduce-
ret boligbyrde. Igennem perioden har stigende radighedsbelob bidraget til at reducere boligbyrden.
For personer med variabelt forrentede lan var der et sterre fald i boligudgiften som andel af disponi-
bel indkomst i 2008 og 2009 i sammenligning med eksemplet med fastforrentede lan.

12010 0g 2011 ventes boligudgifternes andel af disponibel indkomst at veere stort set uendret. Der
er tale om modsatrettede effekter, idet den disponible indkomst fortsat stiger, hvilket traekker i nega-
tiv retning, mens huspriserne og renterne i 2010 ventes at stige en smule. Er 2011 renteniveauet 1
pct.-enhed hgjere end det centrale sken, vil boligbyrden eges med godt 4 pct. i forhold til 2010 for
begge lantyper.
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| Boks 3.2 (fortsat)
Udgifter til bolig i forhold til disponibel indkomst

Tabel a
Bidrag til ®ndring ift. aret for i udgifter ved huskeb i hovedstaden som andel af disponibel
indkomst med hhv. 30-arigt fastforrentet realkreditlan og 30-arigt variabelt forrentet lan

2008 2009 2010 2011
Fast  Variabel Fast Variabel | Fast Variabel Fast Variabel
Pct.
/ndringialt -7,5 -85 7.9 -9,4 ‘ -1,4 -1,3 1,6 2,1
Heraf bidrag fra Pct.-enheder
- Ejendomsvaerdiskat
og ejendomsskat 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
- Indkomst -2,0 -1,9 -1,4 -1,3 | -2,1 -1,8 -0,8 -0,7
- Kontantpris -10,1 -9,1 -1,2 -1,0 1,5 1,3 -0,1 -0,1
- Rente 4,4 24 53 7] -1,2 -1,1 2,2 2,5
Pct.
Andring i alt ved 1 pct.-enhed /avererenteskon for 2011 -0,9 0,2
Andring i alt ved 1 pct.-enhed Agjererentesken for 2011 4,3 4,2

Anm.: Det er i figur 3.10a og tabel a blandt andet antaget, at huset er 140 m?, at beldning sker med 80 pct. real-
kreditfinansiering og 20 pct. banklan (med rente fastlast op til 1 ar), uzendret kommuneskat, grundskylds-
promille og reguleringsprocent for grundvaerdi fra 2010-2011 samt ansliede grundveardier pa baggrund af
gennemsnitlige grundstorrelser i 2001. Beregninger er foretaget pa baggrund af sasonkorrigerede m2-
priser. Boligudgiften til tabellen er opgjort sidst i arene, dvs. 4. kvartal. Bidragene er beregnet med ud-
gangspunkt i forrige drs bolighyrde for hhv. rentetilpasning og fastforrentede lin. Derved bliver bidragene
fra indkomst og kontantpriser lidt forskellige for de to typer af lan.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af tal fra Realkreditridet, Nationalbanken, Danmarks Statistik, Finansmi-
nisteriets familietypemodel og SKAT.

I Hovedstaden er boligpriserne steget omkring 5 pct. siden 1. kvartal 2009 bade for
enfamilichuse og ejerlejligheder. Stigningen (og faldet de foregiende ér) er storre end
i resten af landet. I Realkreditforeningen og Realkreditradets statistik er det ogsa spe-
cielt i Region Hovedstaden, at priserne er steget.

Prisen pa ejerlejligheder er ifolge Danmarks Statistik steget med knap 5 pct. siden
bunden i 1. kvartal 2009, jf figur 3.10b. Det skal ses pa baggrund af et stort fald i ejer-
lejlighedspriserne pa ca. 30 pct. fra toppen 1 2006 til 1. kvartal 2009. De store udsving
i priserne tilskrives normalt, at udbuddet er ret uealistisk (dvs. ret upévirket af priser-
ne). Der er desuden i de senere ar ferdiggjort et betydeligt nybyggeri i Kobenhavns-
omrédet, som har medfort oget udbud i en periode, hvor boligeftersporgslen under-
liggende har varet faldende.
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Antallet af ejendomshandler er efter en markant stigning i lobet af 2009 atter faldet
lidt tilbage i arets forste halvar, jf. fionr 3.11a. 1 forhold til lavpunktet i 2. kvartal 2009
er antallet af solgte parcel- og rakkehuse dog steget med godt 30 pct.!?

Ifolge Realkreditradet og Realkreditforeningen er udbuds- og nedtagningspriserne
stabiliseret de seneste maneder. Da handelspriserne ifolge samme statistik samtidig er
steget, mindskes forskellen mellem udbuds- og salgspriser. Forskellen, der er et ud-
tryk for storrelsen af prismaessige afslag i den endelige handel, steg markant fra 2006
og frem til 2009, og stigningen 1 salgspriserne i ojeblikket er siledes til dels en konse-
kvens af mindre afslag end tidligere.

| Figur3.11a | Figur3.11b
| Handler af ejerboliger (seesonkorrigeret) | Udbud (sesonkorrigeret)
Antal (1.000) Antal (1.000) Udbud ultimo maned Udbud ultimo maned
14 4 r6 45.000 r 20.000
12 A F5 40.000 +
10 4 - 15.000
ra 35.000 4
8 |
. F3 30.000 - r 10.000
L2 25.000 -
41 r 5.000
2] L1 20.000
0 0 15.000 —————————0
95 97 99 01 03 05 07 09 04 05 06 07 08 09 10
— Parcel- og reekkehuse —— Ejerlejligheder (h.akse) —Parcel- og rekkehuse ——Ejerlejligheder (h.akse)
— Fritidshuse (h.akse) — Fritidshuse (h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet/Realkreditforeningen og egne beregninger.

Boligudbuddet (dvs. antallet af boliger til salg) faldt fra maj 2009 og frem til januar i
ar, men udbuddet er derefter atter begyndt at stige, senest har der dog veret et min-
dre fald i juli, /£ figur 3.11b. Saledes var der i juli 60.000 boliger (sesonkorrigeret) til
salg pa internettet ifolge Realkreditradet. Stigningen i boligudbuddet skyldes givetvis,
at bedringen pa boligmarkedet har fiet flere til at sxtte deres ejendom til salg, og det
kan periodevist dempe fremgangen i boligpriserne. Liggetiderne for parcel- og rek-
kehuse samt ejetlejligheder ser ifolge Realkreditradets tal ud til at vare stabiliseret
omkring 250 dage i forste halvar 2010, /£ figur 3.12a.

Boligmarkedet er ogsa vendt i en reekke andre lande og typisk lidt tidligere end i Dan-
mark. For eksempel er boligpriserne steget siden foraret 2009 i lande som Sverige,
Norge, Storbritannien og USA. Det skal givetvis blandt andet ses i sammenhang
med, at pengepolitikken blev lempet enten tidligere, eller rentenedszttelsen var storre
i disse lande end i euroomridet — og dermed Danmark — samt at Nationalbanken i
efteraret 2008 matte foroge rentespaendet for at forsvare kronen, jf. figur 3.12b. Enkel-
te andre lande oplever fortsat prisfald, eksempelvis Spanien og Irland.

19 Danmarks Statistik offentliggor pt. ikke antallet af bolighandler som folge af indforelsen af elektronisk tinglysning,
der gor, at det hidtidige forsinkelsesmonster for indberetninger ikke kan forventes opretholdt herefter. Derfor of-
fentliggores antallet af handler forst, nar der opnaet tilstrackkelig erfaring med forsinkelsesmonsteret for indberetnin-
ger under elektronisk tinglysning.
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| Figur3.12a Figur 3.12b
| Liggetider (sk.) Boligpriser, udvalgte lande
Dage Dage 2003M1=100 2003M1=100
400 400 180 r 180
350 350 160 r 160
300 300
250 250 140 r 140
200 200 120 - 120
150 150
100 100 100 100
50 ‘ ‘ — ‘ ‘ F 50 80 +—+— 80
04 05 06 07 08 09 10 03 04 05 06 07 08 09 10
— Parcel- ogrekkehuse — Ejerlejligheder — Danmark — Storbritannien — Norge
- — Sverige USA Finland
— Fritidshuse Spanien —Irland

Kilde: Realkreditradet og Realkreditforeningen, Danmarks Nationalbank, Reuters EcoWin, Danmarks Statistik,
SCB (Sverige), Statistics Finland, S&P/Case-Shiller (USA), Nationwide (UK), Norges Eiendomsmeglerfor-
bund, Ministry of Housing (Spanien), Permanent tsb (Irland) og egne beregninger.

Som i andre lande er stabiliseringen i Danmark ogsd overvejende et resultat af de
markante fald i1 boligrenterne siden efteraret 2008, jf. figur 3.13a. Det danske bolig-
markeds folsomhed over for de korte renter og dermed pengepolitikken i ECB er
hojere end 1 foregiende artier som folge af en oget udbredelse af variabelt forrentede
boliglin?. Derudover bliver boligpriserne understottet af den kraftige vakst i hus-
holdningernes disponible indkomster. Samtidig er forventningerne om stigende le-
dighed mindre end tidligere?!, hvilket isoleret set kan medfere mindre tilbageholden-
hed i boligeftersporgslen. Stigninger i boligpriserne understottes ogsd af en markant
fremgang i forbrugertilliden, der i juli var positiv for ferste gang siden slutningen af
2007.

Antallet af tvangsauktioner er faldet med 9 pct. siden marts, og den sdkaldte restan-
ceprocent er faldet med 0,12 pct.-enheder til 0,48 pct. af den samlede terminsydelse 1
1. kvartal 2010. Det skal blandt andet ses 1 lyset af stabiliseringen pa boligmarkedet
og faldet i renteudgifterne efter rentetilpasningen i december. Sammenlignet med
starten af 1990’erne har niveauet for antal tvangsauktioner varet meget moderat de
senere ar?2, jf. fiour 3.13b. Antallet af teknisk insolvente boligejere er skonnet til at ud-
gore omkring 20 pct. 1 2010 (ekskl. vaerdien af bil- og pensionsformue) jf. boks 3.3.

20 Jf. i ovrigt boks 3.1 pa s. 113 i Okonomisk Redegorelse, august 2009.
2! Ifolge forbrugertillidsmalingen fra Danmarks Statistik er der nu en overvagt, der forventer faldende ledighed.
22 Der henvises i ovrigt til boks 3.3, s. 116-117 i Qkonomisk Redegorelse, august 2009.
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Boks 3.3

Teknisk insolvente boligejere

Det anslas, at omkring 20 pct. af boligejerne er tekniske insolvente i 2010 (ekskl. vaerdien af bil- og pensi-
onsformue). Det er en stigning fra 11 pct. i 2007, da boligpriserne toppede, og antallet af teknisk insolven-
te var det laveste i den beregnede periode siden 1993. Stigningen i antallet af teknisk insolvente skyldes
faldet i boligpriserne og en gget galdsatning i de senere ar. En negativ nettoformue udger ikke nedven-
digvis et problem for den enkelte boligejer, sa laenge de ydelser, der er knyttet til boligen, kan betales. Men
det kan fore til finansielle tab, hvis man er ngdsaget til at selge sin bolig fx i tilfelde af @ndringer i famili-
ens indkomstforhold. Langt sterstedelen af de teknisk insolvente — knap 90 pct. - er i beskaftigelse, mens
der er omkring 10 pct., der er pa forskellige overfersler (folke- og fertidspensionister, efterlonsmodtagere,
personer under uddannelse og ledige). Safremt tilgangen til disse overfersler har fart til en nedgang i ind-
komst, der bevirker, at boligydelserne ikke kan betales, kan det risikere at fare til en tvangsauktion af boli-
gen. Ud over at vaere i beskaeftigelse er storstedelen af de teknisk insolvente unge boligejere mellem 18-45
ar (70 pct.), /7. figur a. Det forhold, at de yngre er overreprasenterede blandt boligejere med negativ net-
toformue, mens de &ldre er underrepraesenterede, er et monster, som ikke har @ndret sig naevnevardigt
over tid. Siden 1993 har de 18 til 35-arige stort set varet overreprasenteret i samme grad, som de var i
2007, jf. figur b. De fleste boligejere er kun teknisk insolvente i en kortere arraekke. Med tiden vil de fleste
gradvist afdrage geelden, og boligen vil typisk stige i vaerdi.

Figura Figur b
Teknisk insolvente boligejere fordelt pa Indeks for under- og overreprasentation
alder 2007 af teknisk insolvente boligejere
1993-2007
Pct. Pct. Pct.-enheder Pct.-enheder
45 45 25 7 r2s
40 40 -
35 35 15 r 15
S —
32—) gg 51 Overrepraesentation r5
s s O WagEmam
10 10 15 4 -5
5 5
0 0 2B+ -25
18-35 35-45 45-55 55-65 65+
M Andel blandt samtlige boligejere B B ?9 o . B W
@ Andel blandt boligejere med negativ nettoformue _ ;ggg g? :ggfgrar

Anm.: Figur b viser andelen af boligejere med negativ nettoformue minus andelen af alle boligejere for hver
aldersgruppe og 4r. Stiger (falder) differencen over tid, sa er den pagzldende aldersgruppe mere (min
dre) overreprasenteret blandt boligejerne med negativ nettoformue. Ekskl. vaerdien af bil- og pensions
formue.

Kilde: Okonomi- og Erhvervsministetiet, Qkonomisk Tema om boligmarkedet og boligejernes okonomi, 2010.
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| Figur3.13a | Figur3.13b
| Realkreditrenter | Tvangsauktioner og restancer
Pct. Pct. Antal Pct. af den samlede terminsydelse
91 M 2.000 - 3.0
81 r8 1.800 -
7 1 F7 1.600 - [2°
6 -6 1.400 L 20
5 L s 1.200 - ’
44 L4 1.000 - r15
3 L3 800
2 2 600 [
400 tos
14 r1 200 -
0 T T T T T T T 0 0 +——rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr+ 0,0
03 04 05 06 07 08 09 10 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Nationalbankens udlansrente
— Et-arig flexlansrente — Tvangsauktioner (3 mdr. gld. gnst.) ~— Restancer (h.akse)
— 30-arig fastforrentet realkreditrente

Kilde: Danmarks Nationalbank, Reuters EcoWin og Realkreditradet og Realkreditforeningen.

Boliginvesteringer

De seneste nationalregnskabstal for 1. kvartal viser et lille fortsat fald i boliginveste-
ringerne pa %4 pct., jf. fignr 3.14a. Efter 12 kvartaler i treek med fald er boliginveste-
ringerne dermed samlet faldet med nasten 40 pct., hvoraf ca. halvdelen af faldet ind-
traf 1 2009. Faldet i boliginvesteringerne er dog sket fra et meget hojt niveau og efter
meget hoje vakstrater i perioden 2003-2006. Navnlig nybyggeriet er kommet ned i et
meget lavt niveau.

Det lave niveau for nybyggeriet kombineret med stabiliseringen af boligmarkedet
ventes at bidrage til at bringe faldet i boliginvesteringerne til ophor. Et lavt niveau
ved indgangen til aret betyder imidlertid, at boliginvesteringerne pé arsbasis skonnes
at falde med 84 pct. 1 2010 for derefter at stige med 1%z pct. 1 2011.

Det er isar udviklingen i nybyggeriet, der har trukket de seneste ars store reduktion
af boliginvesteringerne. Nybyggerict er faldet med nasten to tredjedele siden toppen
i 2006, mens der har varet en mere stabil udvikling i hovedreparationerne, jf. figur
3.14b. Hovedreparationerne udgor derfor nu to tredjedele af de samlede boliginveste-
ringer mod godt 40 pct., da nybyggeriet toppede 1 2006. Det hanger sammen med, at
nybyggeriet pavirkes mere af faldende boligpriser.

Nybyggeriet fortsatte med at falde i 1. kvartal med godt 4 pct., men det er et mindre
fald end de foregiende syv kvartaler. Hovedreparationerne steg derimod med 1 pct.,
selv.om de sandsynligvis underliggende var negativt pavirket af renoveringspuljen,
idet puljen har understottet reparationerne i de foregidende kvartaler samt fremskyn-
det projekter fra forste halvar 20102,

2 Hovedreparationerne har i specielt 3. og 4. kvartal 2009 varet understottet af effekterne af renoveringspuljen pa
1%2 mia. kr. Erhvervs- og Byggestyrelsen anslar effekten af renoveringspuljen til et midlertidigt loft i hovedreparatio-
nerne pa ca. % mia. kr. i sivel 3. som 4. kvartal 2009, mens puljens udleb pa grund af et vist omfang af fremrykkede
investeringer vil fore til et negativt bidrag til vacksten i hovedreparationerne i specielt forste halvar 2010. Der henvi-
ses til notatet Renoveringspuljens direkte beskaftigelseseffeks, der er tilgengelig pa Erhvervs- og Byggestyrelsens hjemme-
side. Beregningen her er baseret pa oplysningerne om beskaftigelseseffektens storrelse og omregningsfaktorerne i
dette notat.
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| Figur3.14a | Figur3.14b
| Boliginvesteringer | Nybyggeri og hovedreparationer
Mia. kr. keedede 2000-priser Pct. Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser
125 4 r 15 70 4 r 70
60 - + 60
100 - 10
50 + 50
75 rs 40 - + 40
50 | Lo 30 4 30
20 4 + 20
2 [€ 10 1 L 10
0 —_—— -10 0 —_—— 0
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
B Vaekst kvartal/kvartal (h.akse) — Nybyggeri af boliger — Hovedreparation af boliger
— Mia. kr. (keedede 2000-priser)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De forskellige indikatorer peger pa, at udviklingen i boliginvesteringerne vil begynde
at stabilisere sig 1 2. kvartal hovedsageligt trukket af stigninger i nybyggeriet. Den
stikprovebaserede byggebeskaftigelse ser ud til at vare stabiliseret, og inden for ny-
byggeri gik beskaftigelsen op med 14 pct. i 2. kvartal. Det skal formentlig ses 1 sam-
menhzxng med, at darligt vejr har lagt en demper pa aktiviteten i 1. kvartal, j. figur
3.15a.

Den sammensatte konjunkturindikator for byggeri og anleg er fortsat negativ, men
der har veret en stigende tendens i indekset siden oktober 2009, jf. figur 3.15b. Stig-
ningen er hovedsageligt trukket af en stigning i beskaftigelsesforventningerne, der nu
kun er moderat negative. Vurderingen af ordrebeholdningen er fortsat meget lav,
men synes omsider at have stabiliseret sig.

| Figur3.15a Figur 3.15b
Begraensninger for produktionen i Sammensat konjunkturindikator for
byggeri og anlag byggeri og anlag (s@sonkorrigeret)
Pct. Pct. Nettotal Nettotal
100 100 40 - - 40

80 80 20 r 20

60 60
-20 L 20
40 40 -40 F -40
20 20 -60 r -60
0 M&M@QM@ v | g -80

X T T T T T T T T T -80
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— Sammensat indikator

—Ingen begransninger — Utilstraekkelig efterspargsel
— Finansielle begraensninger ~ — Dérligt vejr — Forventning til ordrebeholdning kommende 3 mdr.
Mangel pa arbejdskraft — Forventning til beskaftigelse kommende 3 mdr.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Boks 3.4

Pabegyndelser som indikator for nybyggeriet

Der er typisk en god sammenhang (med en vis forsinkelse) mellem antallet af pabegyndelser og nybyggeriet
i nationalregnskabet. Denne sammenhang kan med afsat i en helt simpel regressionsmodel pege i retning
af et nybyggeri pa knap 25 mia. kr. i 1. kvartal 2011, hvilket i givet fald vil svare til en stigning i nybyggeriet
pa ca. 20 pct. fra niveauet i 1. kvartal i ar. Modellen forudsiger dog samtidig et vist dyk i andet halvar2010.
Der harimidlertid vaeret en stor afvigelse mellem pabegyndelserne og nybyggeriet siden midten af 2009,
hvilket sveekker modellens forklaringsevne.

Et alternativ er at indfere oplysninger om fuldferte byggeprojekter. Investeringerne i nybyggeri stiger typisk,
nar der netto er flere pabegyndelser end fuldferte byggeprojekter, /£ figur 3. 14b. Siden begyndelsen af 2008
har antallet af fuldferelser ligget hojere end pabegyndelserne, hvilket afspejler et fald i nybyggeriet i samme
periode. Den seneste tid er forskellen mellem pabegyndelserne og de afsluttede projekter mindsket, hvilket
afspejler, at antallet af fuldferelser er faldet som folge af feerre projekter under opforelse. Det peger pa, at en
stigning i pabegyndelserne vil kunne sla relativt kraftigt ud i boliginvesteringerne. De seneste tal viste lidt
flere pabegyndelser end fuldfarte projekteri 2. kvartal. Ifalge modellen tyder det pa en stabilisering af udvik-
lingen i nybyggerieti 2. kvartal.

Figura Figur b
Investeringer i nybyggeri og Nettoforskel mellem pabegyndt og fuldfert
pabegyndelser af boligbyggeri boligbyggeri samt investeringeri
(seesonkorrigeret) nybyggeri (sesonkorrigeret)
Antal/maned Mia. kr. keedede 2000-priser Antal/kvartal Mia. kr., faste 2000-priser
2.400 - - 80 2.500 - r 10
2.100 - L 70 %.000 b -8
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I n
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— Pabegyndelser (leadet 9 mdr.) — Pabegyndelser minus fuldferelser
— Nybyggeri (h.akse) . — Kvartalsvis @ndring i nybyggeri (h.akse)
— Modelforudsagt nybyggeri (h.akse) — Modelforudsagt kvartalsvis @ndring i nybyg. (h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Antallet af pabegyndelser er fortsat pd et meget lavt niveau, men der er efterhinden
en tendens til stabilisering, /. boks 3.4 (figur a).

Det er lagt til grund i prognosen, at der sker en fortsat stabilisering af boliginveste-
ringerne i andet halvar 2010, men det lave niveau i starten af 2010, som isxr skyldes
det kraftige fald gennem 2009, betyder som nzvnt, at der pd helarsbasis sker et kraf-
tigt fald i investeringerne. Niveauet for boliginvesteringerne 1 2010 ventes at ligge
knap 8%z pct. lavere end dret for. Faldet 1 boliginvesteringerne fra 2008 til 2010 er
noget storre, end hvad den normalt gode sammenhang mellem boliginvesteringerne
og den relative kontantpris (prisen pa keb af et hus i forhold til byggeprisen) ville til-
sige, jf- figur 3.16a. Det peger ogsa pa en stabilisering af boliginvesteringerne.

Den skonnede udvikling 1 boliginvesteringerne fra 2009 til 2010 indebarer et yderli-
gere fald i boliginvesteringernes andel af BNP, jf. figur 3.16b. Boliginvesteringskvoten
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falder sdledes fra toppunktet pa ca. 7 pct. af BNP 1 2007 til 4%2 pct. af BNP 12010 og
stabiliseres pd dette niveau i 2011. Toppunktet 1 2007 var imidlertid det hojeste ni-
veau siden slutningen af 1970’erne, og det nuvaerende niveau er kun lidt under det
historiske gennemsnit (siden 1980). Det afspejler, at hovedreparationerne fortsat lig-
ger pa et relativt pent niveau, mens nybyggeriet som nzvnt er meget lavt.

| Figur3.16a Figur 3.16b
Boliginvesteringer og den relative Boliginvesteringers andel af BNP
kontantpris for enfamiliehuse
Indeks 2000=1 Indeks 2000=1 Pct. af BNP Pct. af BNP
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— Boliginvesteringer —— Relativ kontantpris

Anm.: Den relative kontantpris i figur 3.16a er opgjort som forholdet mellem kontantprisindekset for enfamilichuse
og et vagtet indeks af prisen pa boliginvesteringer og prisen pa byggegrunde.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boliginvesteringerne understottes af fremgang i det stottede byggeri, specielt 1 2010.
Det pabegyndte stottede byggeri skonnes saledes at blive nzsten fordoblet fra 200924
til 2010, jf tabel 3.6. Det folger blandt andet af den vedtagne lovendring omkring fi-
nansieringen af det almene boligbyggeri mv.2>. Aktivitetsvirkningen fra stigningen i
det stottede byggeri fra 2009 til 2010 skonnes at kunne andrage op mod 3 mia. kr. i
2010 svarende til ca. 5 pct. af de samlede boliginvesteringer.

24 Siden majredegorelsen er det stottede boligbyggeri oget med 500 boliger i 2009 som folge af forsinkelser i indbe-
retningen af pabegyndelser.

% Lov nr. 490 af 12. juni 2009 om wndring af lov om almene boliger mv., lov om leje af almene boliger, lov om
friplejeboliger, lov om ejerlejligheder og lov om indkomstbeskatning af aktieselskaber mv. (Styring og finansiering af
den almene boligsektor). Med lovandringen nedszattes grundkapitalen for alle almene boligtyper, som kommunerne
giver tilsagn til inden for perioden 1. juli 2009 til 31. december 2010, fra 14 til 7 pct. (samme niveau som for plejebo-
liger siden 1. januar 2008). Endvidere nedsattes startlejen for alle almene boligtyper, og maksimumsbelobene for
opforelsespriserne forhojes for familie- og ungdomsboliger i de omrader af landet, hvor der blev gennemfort en for-
hojelse for xldreboliger med tilsagn fra 1. januar 2008. Herudover forhojes maksimumsbelobene for alle boligtyper i
ydetligere 6 provinskommuner.
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Tabel 3.6
Antal pabegyndelser inden for det stottede boligbyggeri

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011

Antal pabegyndte

boliger
Almene
Familieboliger 3.700 2.200 1.700  1.500 800 500 500 | 2.000 1.800
Almene
ungdomsboliger 500 500 800 400 300 200 100 600 400

Almene ldre- og
plejeboliger (inkl.

friplejeboliger) 4400 4.600 4.100 3.400 2.900 2.400 2.100 | 3.000 3.200
Alment bolig-

byggeri, i alt 8.600 7.300 6.600 5.300 4.000 3.100 2.700 | 5.600 5.400
Private

Andelsboliger 800 600 300 100 0 0 0 0 0
Private

ungdomsboliger 0 200 600 400 500 500 300 100 0
Private

udlejningsboliger 0 500 400 600 100 0 0 0 0
Stottet

boligbyggeri, i alt 9.400 8.600 7.900 6.400 4.600 3.600 3.000 | 5.700 5.400

Anm.: Antallet af pabegyndelser er for perioden 2003-2009 baseret pa de faktiske pabegyndelsestal, mens tal-
lene for 2010-2011 er baseret pa en skonnet pabegyndelsesprofil for de faktiske tilsagn, som endnu ikke
er pabegyndt samt tilsagnsskon fra FL10. Profilen for de faktisk pibegyndte stottede boliger kan blandt
andet henfores til regeringsinitiativer, navnlig nedsattelse af grundkapitalindskuddet fra medio 2001 til
ultimo 2006, stotte til private ungdoms- og udlejningsboliger, plejeboliggarantien pr. 1. januar 2009,
samt forhojelse af maksimumsbelobene for xldreboliger i visse geografiske omrader og nedsat grund-
kapital for plejeboliger for tilsagn givet fra 1. januar 2008.

Kilde: Socialministeriet.

3.4 Erhvervsmassige investeringer

Virksomhederne reducerede de private investeringer kraftigt gennem 2009 som en
konsekvens af det store fald i eftersporgslen, vanskelige finansieringsvilkir og bety-
delig usikkerhed om de fremtidige afsetningsmuligheder. Investeringerne er nedbragt
yderligere 1 1. kvartal 2010 om end i mindre kraftigt tempo end i forste halvir af
2009, jf- figur 3.17a.

Erhvervsinvesteringerne har naet et meget lavt niveau bade som andel af kapitalap-
paratet og BNP, og med indikationer p4 stigende kapacitetsudnyttelse gennem forste
halvar giver det grund til at tro, at erhvervsinvesteringerne har ndet en bund, og at
der — understottet af fremgang i eftersporgsel og produktionen samt ret lave renter —
vil vaere en vis fremgang igennem resten af 2010 og 1 2011. Samtidig understottes in-
vesteringerne af, at kreditpolitikken i pengeinstitutterne kan blive lempet lidt, efter-
hinden som opsvinget bliver mere selvbzrende, og de fleste tab er afskrevet.

Det lave investeringsniveau ved udgangen af 2009 og ind i 1. kvartal i 4r betyder, at
arsniveauet for 2010 — pa trods af en forudsat vekst gennem resten af 2010 — skon-
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nes at blive 8,2 pct. lavere end éret for. I 2011 ventes en fortsat stigende produktion

og kapacitetsudnyttelse at give anledning til en forogelse af erhvervsinvesteringerne
med ca. 5 pct., jf- tabel 3.7.

Tabel 3.7
Erhvervsmassige investeringer

\
‘ 1995-
\
\
|

2009 2007" 2008 2009 2010 2011

Mia. kr. Arlig realvaekst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 191,0 4,9 -0,1 -13,9 -8,2 5,0
- materiel 133,1 6,2 -1,8 -13,3 -7,0 5,4
- bygninger og anlaeg 57,9 2,0 4,3 -15,6 -10,9 3,9

1) Gennemsnitlig stigning i drene 1995-2007.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Erhvervsinvesteringerne ndede i 1. kvartal det laveste niveau siden 1997, og forholdet

mellem erhvervsinvesteringerne og den eksisterende realkapital har ikke vearet lavere
siden 1981, jf. figur 3.17a og b.

| Figur3.17a | Figur3.17b
Erhvervsmaessige investeringer (sk.) Erhvervsinvesteringer i forhold til samlet
realkapital i erhverv og outputgab
Mia. kr., keedede 2000-priser  Mia. kr., kedede 2000-priser Pct. Pct.
220 - - 220 7.0 7 M4
210 - 210 6.5 I3
200 1 - 200 6,0 [2
190 - 190 5.5 - M1
180 | - 180 50 ro
170 A - 170 45 [
160 - 160 ’ A
150+ 150 407 3
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 3,5 e -4
—erligtniveau,ekskl. boreplatforme 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10
— Arligt niveau — Pct. af realkapital — Outputgab (h.akse)

Anm.: Investeringskvoten i figur 3.17b angiver erhvervsmassige investeringer i forhold til fast realkapital i erhverv.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Iser de erhvervsmassige materielinvesteringer?®, som de seneste ti 4r har udgjort
omkring 70 pct. af de samlede erhvervsmassige investeringer, er aftaget markant si-
den 2007, jf- figur 3.18a, og en fremgang i produktionen igennem 2010 vurderes i for-
ste omgang at lede til ogede materielinvesteringer som folge af ogede behov for pro-
duktionsudvidelser og -omlegninger.

Forventningen om ogede materielinvesteringerne gennem resten af aret understottes
af fremgang i1 produktionen i investeringsgodeindustrien. Samtidig er antallet af nyre-

26 Materielinvesteringer daekker over investeringer i maskiner, inventar, transportmidler, software mv.
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gistrerede erhvervskoretojer, der traditionelt er tat relateret til vaksten i materielin-
vesteringerne, oget 1 forste halvar 2010, jf. figur 3.18b.

| Figur3.18a
Materielinvesteringer og investeringskvote
Mia. kr., keedede 2000-priser Pct. af BVT
180 - 16
160 + L 15
140 4 14
ki
F12
80
60 F11
40 - 10
20 r9
0 TTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTITTrT 8
72 76 80 84 83 92 96 00 04 08
—Niveau — Investeringskvote (h.akse)

Figur 3.18b
Nyregistrerede erhvervskeretojer
(vagtet indeks)

Vagtet indeks 2000M1=100 Mia. kr., keedede vardier

250 r 65
r 60
200
r 55
150 r 50
r 45
100 +
r 40
50 T T T T T T T T 35

02 03 04 05 06 07 08 09 10
— Nyregistrerede person-, vare- og lastbiler i erhverv (sk.)
— Produktion, investeringsgodeindustri
— Materielinvesteringer (h.akse)

Anm.: Investeringsniveauet er angivet i faste priser, mens investeringskvoten er malt i lobende priser i figur 3.18a. 1
figur 3.18b er data angivet som 3 maneders centreret glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En betydelig fremgang i kapacitetsudnyttelsen, ordrebeholdningen og investerings-
planerne i industrien siden lavpunktet medio 2009 samt forventninger om fremgang i
omsatning og produktion i henholdsvis serviceerhvervene — som stir for storstede-
len af materielinvesteringerne — og i industrien peger ogsd pd oget investeringslyst og

-behow, jf figur 3.19a og b.

Figur 3.19b

| Figur3.19a
Kapacitetsudnyttelse, ordrebeholdning og
investeringsplaner i industrien
Pct. Pct.
90 - r 30
r20
85 1 10
o
r-10
80 4 L 50
r-30
75 1 L -40
F-50
70 T T T T T T '60
04 05 06 07 08 09 10
— Kapacitetsudnyttelse
— Ordrebeholdning (h.akse)
— Investeringsplaner (h.akse)

Forventet omsatning i serviceerhverv og
forventet produktion i industri

Indeks 2005=100 Indeks 2005=100

40 - r 40
30 A r30
20 + r20
10 A /\//\\ F10
0 A\l 0
-10 + r-10
-20 A r-20
-30 A F-30
-40 i r -40

T T T T
04 05 06 07 08 09 10
— Forventet omsatning, serviceerhverv

— Forventet produktion, industri

Anm.: I figur 3.19b er data angivet som 3 médneders centreret glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Selv om kapacitetsudnyttelsen er oget, er der givetvis fortsat plads til at ege produk-
tionen uden storre loft 1 kapitalapparatet. Der er saledes fortsat en del industrivirk-
somheder, som oplever, at produktionen begraenses af manglende eftersporgsel. Be-
hovet for nyinvesteringer med henblik pa at udvide produktionskapaciteten vurderes
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derfor at vare afdempet, og vaksten i materielinvesteringer ventes at blive ret mode-
rat gennem resten af i 4r og naste ar. Investeringsomfanget kan styrkes, hvis storre
projekter er blevet udskudt pa grund af den store usikkerhed, der har hersket under
krisen.

De erhvervsmassige materielinvesteringer ventes at falde med 7 pct. for 2010 som
helhed som folge af faldet i 2009 og det lave niveau i 1. kvartal i d4r. I 2011 ventes en
stigning pa knap 5 pct. Investeringskvoten oges i 2011, men ligger fortsat relativt
lavt.

De erhvervsmassige bygge- og anlaegsinvesteringer toppede senere end de erhvervs-
messige materielinvesteringer, men er efterfolgende faldet mere igennem 2009 og i 1.
kvartal 2010, j fignr 3.20a. Behovet for erhvervsmaessige bygge- og anlegsinvesterin-
ger er pi kort sigt begranset af et stort omfang af ledig kapacitet. Antallet af ledige
erhvervslejemal udgjorde knap 5 pct. i juli, hvilket svarer til niveauet i starten af
1990’ene, og har varet stigende gennem de seneste ca. tre ar, jf. figur 3.200.

| Figur3.20a Figur 3.20b
Bygge- og anlagsinvesteringer Pabegyndt nybyggeri (sk.) og ledige
erhvervslejemal
Mia. kr., keedede 2000-priser Pct. af BVT 1.000 m2 Pct.
65 7 ro 2.400 - -9
60 1 | r8
0 g 2.000 [
55 A 1.600 - H6
50 r7 | i
1.200 [a
45 1 L6 800 - H3
g : 400 - [
35 1 0 +———++ T+ 0
30 +rrrrrereee e 4 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 — Pabegyndt nybyggeri, erhverv
. R — Ledige'lejemal, kontor (h.akse)
— Niveau — Investeringskvote (h.akse) — Ledige lejemal, i alt (h.akse)

Anm.: Investeringskvoten angiver investeringsniveauet i forhold til BVT i den private sektor. Investeringsniveauet
er angivet i faste priser, mens investeringskvoten er mélt i lobende priser.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM, Dansk Ejendomsmaglerforening og egne beregninger.

Det pabegyndte nybyggeri i 2. kvartal overraskede imidlertid med en ganske pan
stighing — om end fra et historisk lavt niveau i 1. kvartal. Beskeaftigelsesforventnin-
gerne i bygge/anlaeg er ogsa i klar bedring, og det kraftige fald i bygge- og anlagsbe-
skaftigelsen ser ud til at vare bremset op 1 2. kvartal, jf. figur 3.21a og b. Omvendst pe-
ger forventningsindikatorerne for bygge- og anlegserhvervet ikke pa oget investe-
ringsaktivitet. Ordrebeholdningen angives fortsat at vaere pd et meget lavt niveau, og
manglende eftersporgsel udgoer stadig en produktionsbegransning for relativt mange
virksomheder.

Konjunkturindikatorerne for bygge/anleg vedrorer bide erhvervets forventninger
inden for erhvervsmassig bygge- og anlegsaktivitet savel som aktiviteten relateret til
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private boliger. De negative vurderinger af byggeri og anleg er dermed formentlig 1
hoj grad relateret til det kraftige fald i boliginvesteringerne.

| Figur3.21a

Beskaftigelsesforventninger,
ordrebeholdning og manglende
efterspergsel i bygge- og anlegssektoren

Pct. (nettotal) Pct.
40 - rso
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-60 - r 10

-80 T

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
— Beskaftigelsesforventninger

— Ordrebeholdning

— Manglende eftersporgsel (h.akse)

Figur 3.21b

Bygge- og anlegsbeskaftigelsen
(seesonkorrigeret)

1.000 personer 1.000 personer

190 - 50
180 r 45
170 - £

35
160

30
150 e
140 + L 20
130 15

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
— Byggerioganlagialt
—N))I/%%/g ert‘llogtil ygning (h.akse)
— Anlag(h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik.

Renterne pd erhvervslan er faldet yderligere gennem 2010, men nogle bygge- og an-
legsvirksomheder oplever fortsat, at den primare produktionsbegrensning er mang-
lende finansiering, jf. figur 3.22a og b. Antallet svarer til 4 pct. af de adspurgte virk-
somheder, mod 1 pct. i drene for krisen. Stigningen skal blandt andet ses i lyset af, at
der i forvejen er et stort udbud af ledige erhvervslejemal, og at mange pengeinstitut-
ter har oplevet store tab pa forretninger, som vedrorer ejendomsmarkedet. Det er
forst og fremmest manglende eftersporgsel, som virksomhederne anforer som den

primare produktionsbegrensende faktor.

| Figur3.22a

Figur 3.22b

Nationalbankens udlansrente og
pengeinstitutternes udlansrenter
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Andelen af virksomheder hvor finansielle
begransninger er den primare
produktionsbegransning
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Anm.: Figur 3.22a 3 maneders centreret glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, Hindvaerksradet og egne beregninger.
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Nationalbankens udlinsundersogelse viser, at penge- og realkreditinstitutterne 1 2.
kvartal samlet set ikke har andret kreditpolitikken over for erhvervsvirksomheder 1
forhold til 1. kvartal, og at der dermed ikke har varet storre @ndringer i den over-
ordnede kreditpolitik siden begyndelsen af 2009, hvor betingelserne for langivning
blev kraftigt opstrammet.

Samlet set ventes bygge- og anlagsinvesteringerne i 2010 at falde med godt 11 pct. i
forhold til 2009, hvilket indebzrer, at bygge- og anlegsinvesteringskvoten falder til et
historisk lavt niveau. I 2011 er det lagt til grund, at udviklingen vender, og at bygge-
og anlegsinvesteringerne oges med ca. 4 pct. Det skal blandt andet ses i lyset af, at de
investeringer, der foretages af offentlige selskaber eller offentlige selskabslignende
virksomheder, spiller en storre rolle inden for erhvervsmassigt byggeri og anleg end
for de erhvervsmeassige materielinvesteringernes vedkommende.

3.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Der er nu tegn pa, at eksporten er ved at vinde momentum efter en treeg udvikling i
andet halvar 2009. Eksporten steg i 1. kvartal 2010 ifelge nationalregnskabet, og
udenrigshandels- og betalingsbalancetallene peger pa pan fremgang for dansk eks-
port af bade varer og tjenester i 2. kvartal, jf. figur 3.23a. Ogsa indikatoren for firma-
ernes salg til udlandet?” viser betydelig fremgang gennem forste halvar.

| Figur3.23a Figur 3.23b
Verdenshandel og dansk eksport Vareeksport til neromrader og andre
(s®sonkorrigeret) regioner
Mia. kr. Indeks 2005=100 Indeks 2005=100 Indeks 2005=100
60 - - 130 135 4 - 135
55 A 125 130 + - 130
50 L 120 125 4 F125
20 s s [ 115
35 110 110 F110
30 105 105 - - 105
25 - 100 100 100
20 r 95 95 r 95
15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 90 90 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 90
05 06 07 08 09 10 05 06 07 08 09 10
— Tjenester — Varer — Verdenshandel (h.akse) — EU, Norge og USA — Resten

Anm.: Varer og tjenester i figur 3.23a er i lobende priser, mens verdenshandelen er i mangder. EU, Norge og USA
udgjorde i 2009 godt %4 af den danske vareeksport.
Kilde: Danmarks Statistik, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) og egne beregninger.

Fremgangen skal ses i lyset af kraftig vaekst i serligt 2. kvartal blandt en rakke af
Danmarks vigtigste samhandelspartnere, herunder Sverige, Storbritannien og i serde-
leshed Tyskland, jf- kapite/ 2. Der tegner sig saledes ogsa fra udenrigshandelsstatistik-
ken et billede af styrket eksport til traditionelle eksportmarkeder, om end den sterke-

7 Indikatoren er en residualberegning af virksomhedernes totale og indenlandske salg. Indikatoren dekker bade over
salg af varer og tjenester, og det er derfor ikke muligt at identificere vare- og tjenesteindholdet i indikatoren.
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ste vakst 1 eksporten fortsat sker pid de mindre danske eksportmarkeder uden for
EBU, jf. figur 3.23b.

Det skal ses i lyset af, at handelsaktiviteten i de industrialiserede lande fortsat halter
efter iseer Asien og “emerging markets”, hvis import allerede i 2009 var tilbage pé ni-
veauet fra for, krisen indtradte, j£ fignr 3.24a. Selv om handlen med disse lande er
vokset markant gennem drene, er det fortsat nermarkederne, som aftager hovedpar-
ten af den danske eksport, og Danmark er ikke sa godt reprasenteret pa hojvaekst-
markederne som mange andre lande.

| Figur3.24a | Figur3.24b
| Verdenshandlen og import | Eksportudviklingen i udvalgte lande
Indeks jan. 2008=100 Indeks jan. 2008 =100 Indeks 2008K1=100 Indeks 2008K1=100
120 4 r 120 105 + - 105
110 F 110 100 100
100 + 100 95 ¥\ - 95
90 - L 90 90 1 \% )
80 L 80 85 1 - L 85
80 80
70 g 08 09 10
08 09 10 — Danmark — Tyskland
— Industrialiserede lande — Asien — Sverige — Storbritannien
— Verdenshandlen — Emerging Markets USA EU15

Anm.: Figur 3.24a viser indeks over den samlede verdenshandel, mens de resterende serier er udviklingen i impor-
ten. Figur 3.24b viser eksporten i nationalregnskabet i faste priser.

Kilde: Eurostat, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), Bureau of Economic Analysis og egne
beregninger.

Det er stadig sarligt de lande, som i lobet af forste halvar 2009 oplevede store fald 1
eksporten, der har haft pane stigninger i1 eksporten gennem andet halvar 2009 og 1
begyndelsen af 2010, jf. figur 3.24b. Den mere treege udvikling i dansk eksport skal sa-
ledes ogsa ses i lyset af et mindre fald, mens den internationale skonomiske krise ud-
foldede sig, blandt andet med baggrund i at en storre andel af dansk eksport udgores
af varegrupper, som er forholdsvis lidt konjunkturfelsomme.

Den svekkede lonkonkurrenceevne begrenser samtidig mulighederne for at vinde
markedsandele i en situation, hvor priskonkurrencen ma formodes at vere skarpet.
Lonstigningerne er bremset op, men ventes fortsat at ligge hojere end i udlandet.
Samtidig har valutakursudviklingen imidlertid understottet danske virksomheders
konkurrenceevne. Det betyder, at lonkonkurrenceevnen ventes styrket i 2010 og
2011 for forste gang siden 2000, jf. tabel 3.8. Konkurrencepositionen pavirkes ogsa af
udviklingen i produktiviteten, som er styrket vaesentligt i Danmark siden medio 2009
efter et stort fald i arene op til og under krisen, men det er ogsa tilfeldet i mange an-
dre lande. Siden 2000 og frem til 2009 er lonkonkurrenceevnen malt ved de relative
enhedslonomkostninger i falles valuta svakket med godt 25 pct., jf. boks 3.5. Det vil
fortsat hemme dansk eksport.

@konomisk Redegerelse - August 2010

117



118

Kapitel 3. Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Tabel 3.8
Udviklingen i industrieksportens markedsandele og lenkonkurrenceevne

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
Pct.
Eksportmarkedsvaekst 3,2 6,6 5,9 8,9 8,3 1,6 -10,7 5.3 5,8
Industrieksport -2,6 3,5 7.9 4,8 4,1 0,0 -13,7 4,0 4,5
Markedsandele -5,7 -2,8 1,9 -3,8 -3,9 -1,6 -3,3 -1,2 -1,2
Arb. omk. pr. time
- Danmark 4,0 2,9 3,6 3,8 4,7 4,3 3,2 2,3 2,5
- Udlandet 3,5 2,6 2,4 2,4 2,6 3,0 1.1 1,5 1,9
Effektiv kronekurs 3,6 1,0 -0,6 0,0 1,6 2,5 1,9 -3,6 -0,7
Lenkonkurrenceevne -3,9 -1,2 -0,6 -1,4 -3,5 -3,7 -3,8 2,9 0,1

Anm.: Industricksporten er opgjort ekskl. skibe og fly mv. Der er anvendt vagte fra den effektive kronekurs til
sammenvejning af lonudviklingen i udlandet, der her udgores af 21 OECD-lande. I prognoseperioden
er det antaget, at de samlede arbejdsomkostninger for industrien er de samme som for hele okonomien
i det respektive land.

Kilde: EU-Kommissionen, BLS, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Med fortsat, moderat fremgang i den internationale okonomi, herunder sarligt pa
storre danske eksportmarkeder, er der udsigt til, at dansk eksport kan oges yderligere
ind i andet halvdr 2010. I kraft af en bedre end ventet fremgang 1 eksporten i forste
halvir opjusteres skonnet for eksportvaksten i1 ar vaesentligt i forhold til majvurde-
ringen.

Der ventes siledes en stigning i den samlede eksport pa 3 pct. 1 2010 og en yderligere
fremgang 1 2011 pa knap 4 pct. i takt med fremgangen i verdensekonomien. Korrige-
ret for importindholdet ventes eksporten at bidrage med godt % pct.-enhed til vak-
sten 1 BNP 12010 og 2011, /£ tabe/ 3.9.

Tabel 3.9

Realvaekst i eksport og import

bidraget bliver korrigeret for importindholdet heri, jf. boks 4.1 i Okonomisk Redegorelse, december 2006.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

\
| Gnst. 2009 2010 | 2011
‘ arlig vaekst-
rate fra 98-09 Maj Aug. Maj Aug.
| Pct.
| Eksport 3,9 -10,2 1,5 30 | 38 3,9
| Import 4,2 -13,2 3,0 32 | 39 44
Eksportens bidrag til
BNP-vaeksten” 0,6 2,2 0,3 0,8 0,8 0,8
1) Eksportens bidrag til BNP-vaeksten er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, hvor
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Boks 3.5

Konkurrenceevneindikatorer

Danmarks konkurrenceevne er et udtryk for danske virksomheders evne til at afsaette sine varer pa
det danske hjemmemarked og pa de internationale eksportmarkeder i konkurrence med udenland-
ske virksomheder. EU, IMF og OECD anvender en rekke indikatorer til at beskrive et lands konkurren-
ceevne, og de mest anvendte mal er typisk lonomkostninger eller enhedsleanomkostninger korrigeret
for udviklingen i valutakurser. Ogsa forbrugerpriser og eksportpriser anvendes i nogle sammenhan-

ge.

lindustrien, som star for 2/3 af den danske vareeksport, udger lenudgifterne ca. V4 af de samlede
produktionsomkostninger og 60-70 pct. af bruttoveerditilvaeksten. Lon- og produktivitetsudviklingen
spiller derfor en vasentlig rolle for konkurrenceevnen. Enhedslenomkostningerne seger at korrigere
lonudgifterne for forskelle i produktiviteten pa tvaers af lande og giver derfor et mere nuanceret bille-
de af loankonkurrenceevnen end blot lonudviklingen. En vurdering af produktivitetsudviklingens be-
tydning for konkurrenceevnen forudsatter dog, at landene producerer de samme varer.

Det seneste arti er enhedsleanomkostningerne steget vasentlig mere i Danmark end i en raekke andre
lande, /. figur a. Industriens eksportmarkedsandele i mangder er faldet i takt med de stigende relati-
ve enhedslenomkostninger, /£ figur b. Det skal ses i lyset af, at bytteforholdet er forbedret i perioden,
og markedsandelene malt i vaerdier er faldet mindre. Mens et forbedret bytteforhold eger indtjenin-
gen til Danmark, er det markedsandelene i mangder, der er afgerende for beskaftigelsen i eksport-
erhvervene.

Bortfaldet af eftersporgsel i forbindelse med den internationale skonomiske krise har formentlig
medfert starre fokus pa pris og omkostningseffektivitet, og der er derfor en risiko for, at de senere ars
tab af lenkonkurrenceevne fremover kan fa storre betydning for danske virksomheders afsatnings-
muligheder.

Figura | Figurb
Enhedslenomkostninger i lokal valuta Len, enhedslenomkostninger og
markedsandele
Indeks 2000=100 Indeks 2000=100 Indeks 2000=100 Indeks 2000=100
130 4 r 130 110 ~ r 110
120 r 120 100 100
110 4 r 110
90 - r 90
100 +—E——= 100
90 1 \/ 90 801 80
80 +—F—————————+ 80 0 +———— 7T+ 70
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 95 97 99 01 03 05 07 09
— Danmark — Frankrig — Relative enhedslgnomkostninger
T¥s land .~ — Sverige Relativ lgn
Storbritannien USA — Markedsandele
Anm.: I figur b er den relative lon og de relative enhedslonomkostninger korrigeret for udviklingen i valuta-
kurser.

Kilde:  ADAM, OECD, BLS og egne beregninger

Udviklingen i varehandlen
Siden majvurderingen er der offentliggjort nationalregnskabstal for 1. kvartal, som

viser en fremgang i vareeksporten pa 1,7 pct. i forhold til 4. kvartal 2009. Udviklin-
gen 1 1. kvartal er dermed bedre end forudsat i majvurderingen.
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Udenrigshandelsstatistikken peger péd fortsat fremgang i 2. kvartal. Den samlede va-
reeksport (sesonkorrigeret, ekskl. skibe og fly, lobende priser) steg 2,1 pct. fra 1. til 2.
kvartal 2010, og i forste halvar steg vareeksporten samlet set med 6,1 pct. i forhold til
andet halvar 2009. Fremgangen afspejler primert oget industrieksport, jf- fignr 3.25a,
og oget afsetning til Danmarks storste samhandelspartnere, jf. boks 3.6.

Der vurderes ogsa at vere udsigt til fremgang gennem andet halvar. Ordreindgangen
fra eksportmarkederne og industriens forventninger til eksportordrebeholdningerne
er saledes forbedret igennem den forlobne del af aret og er nu pa niveau med midten
af 2008, inden finanskrisen eskalerede, og eksporten begyndte at falde, jf. figur 3.25b.

| Figur3.25a | Figur3.25b
Udviklingen i vareeksportens Industriens ordreindgang fra
underkomponenter eksportmarkederne og forventning til
eksport-ordrebeholdningen
Mia. kr. Mia. kr. Nettotal Indeks jan. 2008=100

24 4 - 105
2 | | 100 50 - - 150
20 - 95 25 Wﬂ / F 125
18 | - 90 A A

0 \ 100
16 - 85 VAN
14 - L 80 -25 A 75
12 7 F75 -50 - 50

g | | & 75 L 25
— T T T T 60 -100 0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 06 07 08 09 10
— Industri (h.akse) — Landbrug — Energi — Ordrebeholdning — Ordreindgang (h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa baggrund af udviklingen i nationalregnskabet, udenrigshandelstallene for 1. og 2.
kvartal 2010 og industriens forventninger er skonnet for industrieksporten i 2010 op-
justeret siden majredegorelsen, jf. fabe/ 3.10. Opjusteringen skal ses i sammenhang
med en opjusteret eksportmarkedsvakst, idet der fortsat tabes markedsandele. I 2011
skonnes en vakst pa 472 pct., hvilket er uendret i forhold til majredegorelsen.

Energicksporten afhaenger ikke mindst af energiproduktionen, som pa baggrund af
Energistyrelsens prognose for olie- og gasproduktionen 1 Danmark for 2010 skonnes
at falde. Udenrigshandelsstatistikken viser imidlertid endnu ikke tegn pé fald i energi-
eksporten 1 2010, og nedgangen ventes at blive mindre kraftig end forudsat i majvur-
deringen.

Vareimporten faldt svagt i 1. kvartal 2010, mens udenrigshandelstallene for 2. kvartal
2010 peger i retning af stigende import. Den indenlandske eftersporgsel forventes
ogsa at trakke importen op i resten af aret, og vareimporten forventes derfor at tage
til gennem aret. Importkvoten forventes at stige 1 2010 og 2011 efter at vare reduce-
ret fra godt 36 pct. under den seneste hojkonjunktur til 32%2 pct. 1 2009.
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Boks 3.6

Udviklingen i varehandleni 2010

Dansk vareeksport (seesonkorrigeret, labende priser, ekskl. skibe og fly) er steget i forste halvar 2010,
og vaksten afspejler primaert eget handel til Danmarks traditionelle handelspartnere, EU-lande samt
Norge og USA, efter fald i andet halvar 2009. Vareeksporten steg 6,1 pct. i forste halvar 2010 i forhold
til andet halvar 2009, hvoraf Danmarks vigtigste samhandelspartnere bidrog med knap 2/3 af eks-
portvaksten, /7. tabel a.

EU, Norge og USA aftager godt % af dansk vareeksport (s&sonkorrigeret, labende priser, ekskl. skibe
og fly), og blandt disse er det isaer Tyskland, Sverige og USA, der treekker den danske vareeksport i
forste halvar 2010. Efter kraftig vaekst til Danmarks traditionelle samhandelspartnerei 1. kvartal 2010
var det imidlertid primart de mindre danske eksportmarkeder, der trak eksportvaeksten i 2. kvartal.
Tyskland, som er Danmarks suverznt sterste eksportmarked, bidrog dog stadig pant i 2. kvartal.

Tyskland og Sverige aftog begge en del energii 1. kvartal 2010 under den kolde vinter, hvilket kan
vare afspejlet i den mere afde@mpede udvikling i vareeksporten (sesonkorrigeret, ekskl. energi) til
landene i 2. kvartal. De to lande bidrog saledes begge med knap 1 pct.-enhed til den samlede vaekst i
vareeksporten (sesonkorrigeret, ekskl. energi) pa 5,7 pct. i 2. kvartal i forhold til kvartalet forinden.

Dansk eksport til hejvaekstlande er steget i betydning, men udger fortsat en begranset andel af den
samlede eksport. | 2009 aftog BRIC landene godt 4 pct. af dansk vareeksport, mens @st- og Sydesteu-
ropa aftog knap 2% pct.

Tabel a
Vareeksport (s&sonkorrigeret, ekskl. skibe og fly) til eksportmarkederne
Vakst, (k/k), pct. Vakstbidrag (k/k)
2009 1. kvt. 2. kvt. 2010H1 1. kvt. 2. kvt. 2010H1
(3/3) 2010 2010 (h/h) 2010 2010 (h/h)
Landeialt -15,6 5,5 2,1 6,1 5,5 2,1 6,1
EU, Norge og USA -16,9 6,6 0,8 5,0 5,1 0,7 3,9
Resten af verden -10,3 1,5 6,8 10,3 0,3 1,5 2,2
Tyskland (1) -16,1 46 33 7.5 0,8 0,6 1,3
Sverige (2) 258 13,9 -3,6 16 | 1.8 0,5 1,5
Storbritannien (3) -15,4 -6,6 0,1 80 | -05 0,0 -0,7
Norge (4) -11,8 3,7 2,6 58 | 0.2 0,2 0,4
USA (5) -6,1 20,4 7.1 18,8 ‘ 1,1 0,4 1,1

Anm.: Tali parentes angiver landets placering pa listen over aftagerlande for dansk vareeksport (ekskl. skibe og
fly) i 2009. Vakstbidrag summer ikke pa grund af afrunding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vareeksporten (sesonkorrigeret, lobende priser) steg kraftigere i arets 1. kvartal end i det folgende.
Det skyldes primart eksporten af energi, der steg kraftigt i 1. kvartal, mens energieksporten i 2. kvar-
tal var uendret, j£. tabel b. Industrieksporten trak saledes vasentligt mere af den samlede vareeks-
porti 2. kvartal. Samlet steg den danske vareeksport med 5,3 pct. i ferste halvar 2010 i forhold til an-
det halvar 2009, og industriprodukter (inkl. transportmidler mv.) bidrog med mere end halvdelen af
eksportvaksten.

Nogle af de industrivarer, som bidrager til eksportvaksten, er ikke konjunkturfelsomme varer som fx
medicinske produkter under kemikalier og kemiske produkter, som kun faldt svagt under det inter-
nationale tilbageslag. 1 2. kvartal er det alene industrivarer, der traekker eksporten i forhold til 1. kvar-
tal, iseer trukket af eksporten af maskiner (undt. transportmidler).
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| Boks 3.6 (fortsat)

Udviklingen i varehandleni 2010

Tabel b
Varegruppeeksport
Vakst, pct. | Vakstbidrag
2009 1. kvt. 2. kvt. 2010H1 1. kvt. 2. kvt. 2010H1
(3/3) 2010 2010 (h/h) 2010 2010 (h/h)
lalt -15,6 3,9 2,0 5,3 39 2,0 53
Neaeringsmidler, drikke-
varer, tobak mv. -6,5 4,0 -2,4 2,6 0,8 -0,5 0,5
Rastoffer, ikke spiseli-
ge, undt. brandsel -17,1 9,6 -4,9 11,4 0,4 -0,2 0,4
Mineral, brendsels- og
smorestoffer o.l. -35,8 17,8 1,0 13,6 1,6 0,1 1,3
Kemikalier og kemiske ‘
produkter -0,5 10,3 1,8 11,2 1,6 0,3 1,7
Forarbejdede varer, ‘
primaert halvfabrikata 21,4 -10,0 6,1 -7,4 -1,0 0,5 -0,8
Maskiner, undt.
transportmidler -18,9 4,5 9,3 9,1 0,9 1,9 1,9
Transportmidler -22,5 -27,0 0,2 151 | 1.3 0,0 -0,6
Fardigvarer og andre
varer -12,0 6,1 -1,5 5,1 1,0 -0,3 0,9
1alt (ekskl. skibe og fly) | -15,6 5,5 2,1 61 |
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
| Tabel 3.10
Realvakst for vareeksport og -import
| Mia. kr.
\ 2009 2009 2010 2011
| Maj Aug. Maj Aug.
| Pct.
\ Vareeksport 488,6 -10,3 0,9 2,8 2,8 2,8
| -Landbrug 85,9 -1,8 2,0 2,0 2,0 2,0
| -Energi 48,2 -5,7 -10,2 -5,0 -8,2 -8,2
\ - Industri 329,9 -13,7 2,1 4,0 4,5 4,5
| Vareimport 459,9 -15,0 3,0 3,0 3,6 4,0
| Vareimportkvoten 32,4 33,1 32,9 33,7 33,7

Kilde:

Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i handlen med tjenester

Tjenesteeksporten, som primert bestir af sotransport, er ifelge nationalregnskabet
kun steget moderat i maengder siden midten af sidste ar trods markant stigning i ver-
denshandelen i kelvandet pa den finansielle krise, jf. figur 3.26a, og tjenestecksporten
ligger stadig 5,7 pct. under niveauet for 1. kvartal 2009. Betalingsbalancestatistikken
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viser imidlertid tegn pa kraftig stigning pa godt 13 pct. i 2. kvartal (lebende priser,
egen saxsonkorrektion). Setransporten udger omkring halvdelen af dansk tjeneste-
eksport, og stigningen i tjenestecksporten skyldes derfor formentlig primart oget ak-
tivitet for de danske rederier, der drives af den stigende verdenshandel, jf. figur 3.26b.
En rakke europeziske og asiatiske havne melder endvidere om markant oget aktivitet
i forste halvar 2010. Den ogede indtjening afspejler desuden til dels, at fragtraterne er
steget 1 perioden.

| Figur3.26a | Figur3.26b
Eksport og import af tjenester og Tjenesteeksport og setransport
verdenshandelen
Mia. kr., keedede 2000-priser Indeks 2000 = 100 Indeks 2005 =100 Indeks 2005 =100
400 160 170 7 r 170
350 160 - - 160
140 150 - 150
Bou 140 - - 140
250 120 130 - - 130
200 . 120 - - 120
150 110 A - 110
100 1+ 80 100 - - 100
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 90 : : : ‘ ‘ - 90
= Jlenctceleport 05 06 07 08 09 10
— Verdenshandelen (h.akse) — Tjenesteeksport — Setransport

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

Fremadrettet ventes sotransporten i meengder at stige 1 takt med verdenshandlen, og
for 2010 som helhed forventes tjenesteeksporten at stige med 3,5 pct., jf- fabel 3.11.
Fortsat fremgang i1 verdenshandelen i 2011 forventes at medfore en markbar for-
ogelse af behovet for maritim fragt, som understotter sotransporten, ligesom ekspoz-
ten af ovrige tjenester vil medvirke til at trakke den samlede tjenesteeksport op.
Skonnet for tjenesteeksporten i 2011 er opjusteret marginalt til knap 5% pct.

Setransporten har et forholdsvist hejt importindhold, idet en rekke af de udgifter,
danske rederier afholder, ligger i udlandet. Det gzlder bade vareimport (fx braend-
stof, proviantering og reparationer), men iser tjenesteimport i form af chartring af
skibe fra andre rederier. Tjenesteimporten forventes derfor at stige i takt med tjene-
steeksporten. Tjenesteimporten forventes oget med henholdsvis 3,6 og 5,2 pct. 1
2010 og 2011.
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| Tabel 3.11
Realvakst for tjenesteeksport og tjenesteimport

| 2009 2010 2011

| Maj Aug. Maj Aug.

| Pct.

| Tjenesteeksport -10,1 2,4 3,5 5,5 5,7
- Setransport -7,0 2,6 3,5 7,2 7,6
- Turistindtaegter 2,6 2,5 7,0 2,0 3,5

\ - @Qvrige tjenester -16,3 2,2 2,4 4,6 4,1

\ Tjenesteimport -9,9 2,9 3,6 4,4 5,2
- Turistudgifter 1,0 3,0 8,5 2,8 4,5
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Betalingsbalancens labende poster og Danmarks nettoaktiver over for
udlandet

Saldoen pa de lobende poster 1 drets forste seks maneder udgjorde 35%2 mia. kr. Det
er det storste overskud i forste halvdel af et ar, der er registeret 1 den ménedlige beta-
lingsbalancestatistik, der er udgivet siden 1997. Overskuddet dekker over pane ind-
tegter fra vare- og tjenestehandelen pa henholdsvis 23 og 20 mia. kr. samt lon- og
formueindkomst pa 10 mia. kr. Saldoen pa betalingsbalancens lobende poster i de
forgange 12 maneder — juli 2009 til og med juni 2010 — pa 80 mia. kr. er ligeledes ik-
ke tidligere registreret sd hoj, jf fignr 3.27a.

Det store overskud pa betalingsbalancen skyldes en meget stor privat, finansiel op-
sparing, som mere end opvejer det store opsparingsunderskud i den offentlige sek-
tor. Det store private opsparingsoverskud skal blandt andet ses i sammenheng med,
at de private investeringer og privatforbruget er faldet vasentligt under konjunktur-
tilbageslaget, samt at der har varet en generel stigning i nettoformueindkomsten fra
udlandet siden artusindeskiftet, jf. figur 3.27a, blandt andet fordi udlandsgzlden er
nedbragt. Et bedre bytteforhold har ligeledes styrket handelsbalancen. Det aktuelt
store overskud pa betalingsbalancen kan saledes ikke ses som et udtryk for en god
konkurrenceevne for danske virksomheder.

Overskuddet pa handelsbalancen de seneste 12 maneder er fortsat mindre end i be-
gyndelsen af artusindet, jf figur 3.27h. Overskuddet skonnes at vokse svagt i 2010 i
forhold til 2009, jf. tabe/ 3.12. Det afspejler, at bytteforholdet foreges lidt i 2010,
mens importen i mengder skonnes at vokse lidt mere end eksporten. Eksportpriser-
ne pa varer og tjenester er steget en del siden midten af 2009, mens prisudviklingen
for importen har veret mere afdempet. Svakkelsen af kronen er svar at spore i im-
portpriserne, hvilket blandt andet kan afspejle pricing-to-market adferd blandt de
virksomheder, der eksporterer til Danmark.
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Figur 3.27a Figur 3.27b
Lebende 12 maneders sum af Varebalancen
betalingsbalancens poster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ind 12010 er fragtraterne for bade torlast, men isar containere, begyndt at stige. Stig-
ningen i fragtraterne for containere afspejler oget containerfragt, mens den mere af-
dempede udvikling i fragtraterne for torlast i 2. kvartal formentlig skyldes tilforsel af
ny kapacitet snarere end faldende eftersporgsel. I lyset af stigende oliepriser og oget
eftersporgsel pa grund af stigende handel forventes fragtraterne at stige yderligere i
prognoseperioden, hvilket afspejles i tjenestehandelspriserne. Pd drsbasis forventes
storre stigninger 1 import- end eksportpriser for tjenester i 2010, og tjenestebalancen
styrkes trods svagt storre vakst i tjenesteimporten i mangder. 1 2011 foroges over-
skuddet pa tjenestebalancen yderligere som folge af en mere gunstig udvikling i tje-
nesteeksporten i bide maengder og priser i forhold til importen.

Formueindkomsten ligger i forste halvar 2010 lidt under niveauet i den tilsvarende
periode 1 2009. Formueindkomsten er dog behaftet med stor usikkerhed, da den i
indevarende ar fremskrives ud fra virksomhedernes overskudsgrad i tidligere ér. Po-
sten revideres i efteraret i forbindelse med indarbejdelse af arsregnskaberne for 2009.
I forbindelse med revisionerne for 2007 og 2008 blev formueindkomsterne hen-
holdsvis op- og nedrevideret med 9,6 og 4,3 mia. kr. Nettoformueindkomsten steg
kraftigt 1 2008 og 2009, men forventes 1 2010 at vere lidt lavere end de to foregiende
ar, jf. fignr 3.28a. 1 2011 forventes et uzndret niveau. Nettolonindkomsten, som pa-
virker betalingsbalancen via posten for andre loebende overforsler, er nedrevideret i
2008 og 2009, og pa den baggrund forventes nettolonindkomsten godt 4 mia. kr. la-
vere end i majvurderingen.

Trods en forogelse af vare- og handelsbalancen ventes overskuddet pa betalingsba-
lancens lobende poster reduceret med 2,5 mia. kr. 1 2010 til 62 mia. kr. (godt 3%2 pct.
af BNP). Det afspejler mindre overskud pa formueindkomsten. I 2011 forventes et
svagt faldt til knap 6172 mia. kr.
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| Figur3.28a Figur 3.28b
| Lon- og formueindkomst Danmarks nettoaktiver over for udlandet
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Kilde: ADAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel 3.12
Betalingsbalancenslgbende poster
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
Mia. kr.
Handelsbalancen 52,3 39,8 35,1 8,0 -85  -14,7 28,7 30,7 25,1
Do. i pct. af BNP 3,7 2,7 2,3 0,5 -0,5 -0,8 1,7 1,8 1,4
- Landbrugsvarer 38,5 38,1 38,7 40,6 38,9 38,4 38,7 41,2 42,5
- Energivarer
(inkl. bunkring) 8,6 10,9 10,7 7,9 1,4 -13,5 -6,0 | -14,0 -244
- Industrivarer
(ekskl. skibe mv.) 7,5 -7,2  -17,5 -425 -457 -31.3 15,2 21,0 25,1
- Andre varer -2,4 -2,0 3,3 2,0 -3,2 -84 -192 | -174 -18,0
Tjenestebalancen 35,3 31,7 40,7 43,8 49,7 61,5 30,0 34,5 39,8
- Turister 0,0 0,0 1,7 1,6 -0,3 -0,2 1,5 1,5 1,4
- @Qvrige tjenester inkl.
sotransport 35,2 31,6 389 42,2 50,1 61,7 28,5 33,0 38,5
Vare- og
Tjenestebalance 87,5 71,4 758 51,9 41,3 46,7 58,7 65,2 64,9
Do. i pct. af BNP 6,3 4,9 4,9 3,2 2,4 2,7 3,5 3,8 3,6
Formueindkomst, netto  -14,6 1,4 20,1 29,7 24,9 32,2 51,5 43,5 43,5
EU-betalinger, netto -4,0 -4,9 -6,9 -8,4 -9,8  -10,1 96 | -122  -124
Andre Igbende
overfersler -20,6 -23,8  -219 -245 -314 -33,6 -34,7 | -345 -346
Lobende poster, i alt 48,3 44,2 67,1 48,6 25,0 35,2 65,9 62,0 61,4
Do. i pct. af BNP 3,4 3,0 4,3 3,0 1,5 2,0 4,0 3,6 3,4
Anm.: Betalingsbalancens underposter er her opgjort pa basis af nationalregnskabsformen og bygger pa beta-
lingsbalanceopgorelsen offentliggjort i februar. Efter talarbejdet til denne redegorelse blev afsluttet, er
der offentliggjort nye og reviderede tal for betalingsbalancens lobende poster.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Danmarks nettoaktiver overfor udlandet er i 1. kvartal 2010 opgjort til 138 mia. kr.,
Jf fignr 3.28b. Formuepositionen er vasentligt forbedret siden 2008, hvilket skyldes
veerdireguleringer og overskuddet pa betalingsbalancens lobende poster i 2009. Net-
tofordringserhvervelsen 1 2010 og 2011 vil bidrage til at oge Danmarks nettoaktiver
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overfor udlandet, og formuepositionen forventes ultimo 2010 og 2011 at udgore
henholdsvis 184 og knap 246 mia. kr., jf tabel 3.13.

Tabel 3.13
Betalingsbalancens lebende poster og nettoaktiver over for udlandet

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
Mia. kr.
Lobende poster, i alt 48,3 44,2 67,1 48,6 25,0 35,2 65,9 62,0 61,4
Do. i pct. af BNP 3,4 3,0 43 3,0 1,5 2,0 4,0 3,6 3,4
Nettoaktiver, ultimo -170,3 -77,6 60,6 3,1 90,2 -989 99,8 | 184,1 2458
Do. i pct. af BNP -12,2 -5,3 3,9 -0,2 5,3 -5,7 6,0 10,7 13,8
Veerdireguleringer 6,8 48,3 68,1 -112,3 -112,4 -444 1332 21,9 0,0

Anm.: Udover overskuddet pa de lobende poster og vardireguleringer pavirkes nettoaktiverne ogsa af netto-
overskuddet pa kapitalkontoen.
Kilde: ADAM og egne beregninger.
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4. Produktion, arbejdsmarked, len og priser

I'1. kvartal 2010 steg BNP med V2 pet. og mlt som drsrate har vaksten siden 2. kvartal 2009
veret pa 1,7 pet. Fremgangen er efter alt at domme fortsat i 2. kvartal. For 2010 som belbed
ventes en stigning i BNP pa 1,4 pct. primert drevet af vakst i eksporten og det private forbrug samt
mindre kraftige lagernedbringelser. Aktivitetsopgangen ventes at fortsatte ind i 2011 med en vakst
i BNP pa 1,8 pet., hvor ogsa bruttoinvesteringerne bidrager til hojere eftersporgsel.

Den private beskaftigelse er faldet yderligere i 1. kvartal, og den nodvendige tijpasning til nedgangen
7 produktionen i 2008 og 2009 vurderes dermed i hoj grad at vare foretaget. Med udsigt 1il fortsat
fremgang i produktionen ventes en stabilisering i beskafligelsen i lobet af andet halvar i ar og en
svag stigning igennem 2011. For aret som helbed ventes beskaftigelsen at falde med 84.000 perso-
ner i 2010, hvilket afspejler faldet gennem 2009 og i starten af i ar. 1 2011 som helbed skonnes
beskaftigelsen at blive ca. 2.000 personer storre end i 2010.

Arbejdsstyrken er faldet markant, siden beskaftigelsen toppede, hvilket blandt andet afspejler farre
udlendinge og studerende i beskeafligelse som folge af svwkkede beskafligelsesmuligheder. I takt med
en forbedring af beskafligelsessituationen ventes arbejdsstyrken at stige med 6.000 personer pd
arsnivean fra 2010 il 2071.

Udviklingen i ledigheden har overrasket positivt, og bruttoledigheden skonnes i 2010 og 2011 at
udgore henholdsvis 171.000 og 177.000 personer (heraf 121.000 og 125.000 registrerede ledige).
Dermed nedjusteres bruttoledigheden og den registrerede ledighed med ca. 10.000 personer i ar og
naste dr i forhold til majvurderingen. Det indebarer fortsatte stigninger gennem resten af dret og et
svagt fald gennem 2071.

Lonstigningerne pa det private arbejdsmarked ventes at falde fra 3,0 pet. i 2009 til 2,2 pet. i
2010. 1 20117 er det lagt til grund, at de private lonstigninger udgor 2,4 pet. Det indeberer svagt
stigende reallon, men lonstigningerne ligger fortsat hojere end den forventede lonndvikling i ndlandet.
For offentligt ansatte ventes lonstigningen pa baggrund af overenskomsterne at blive 5,0 pet. i 2009
0g 3,0 pet. i 2010. 1 lyset af den afdampede private lonndvikling er der beregningstekenisk forudsat
en offentlig lonstigningstakt pa 0,5 pet. i 2011. Det afspejler, at offentlige lonstigninger pa det
seneste har ligget noget over de private. Satsreguleringsprocenten er fastsat til 3,7 i 2010 og 1,9 i
2011. Satsreguleringen i 2010 er den hojeste i satsreguleringens bistorie.

Forbrugerprisinflationen skonnes at udgore 2,2 pet. i 2010 og 1,7 pet. i 2011 mod 1,3 pet. i
2009. Opgangen i inflationen i ar afspejler afgifisforbojelser i forbindelse med skattereformen i
Forarspakke 2.0 og ogede energipriser. Modsvarende sker faldet i inflationen pa 7z pet.-enbed fra
2010 il 2011 overvejende som folge af et aftagende inflationsbidrag fra afgiffer.
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4.1 Produktion

I 1. kvartal 2010 steg BNP med "2 pct. pa linje med det forudsatte 1 Qkonomisk Rede-
gorelse, maj 2010. Dermed er BNP over de seneste tre kvartaler samlet foroget med
1Y pct. efter det historisk store produktionsfald i efteraret 2008 og i forste del af
2009, jf. figur 4.1a. Det svarer til en drsrate pa 1% pct.

Andre europwiske lande har oplevet en lignende fremgang i de seneste kvartaler.
Siden bunden i 2. kvartal 2009 er BNP i EU15 foreget med 1% pct. frem til 2. kvar-
tal, blandt andet trukket af en fremgang i tysk okonomi, som alene 1 2. kvartal 2010
voksede 2,2 pct. Hos to andre store samhandelspartnere, Sverige og Storbritannien,
er BNP vokset markant i drets forste halvar med henholdsvis 2,7 og 1,4 pct. (hen-
holdsvis 5,5 og 2,9 pct. i arsrater). Generelt er der en teet sammenhang mellem BNP-
vaeksten 1 Danmark og EU.

Produktionsfremgangen i Danmark har betydet, at kapacitetspresset (mélt ved out-
putgabet) er oget, men det kraftige fald 1 2008 og 2009 betyder, at der fortsat er ledig
kapacitet, jf. figur 4.1b. Tilsvarende er kapacitetsudnyttelsen 1 industrien steget fra det
historisk lave niveau, der blev naet i 2. kvartal 2009. Hvis udviklingen fortsatter, kan
industriens kapacitetsudnyttelse vare tilbage omkring et normalt niveau allerede i
2011.

| Figur4.1a | Figur4.1b
BNP og BVT Kapacitetsudnyttelse i industrien og
outputgab i hele skonomien
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen 1 produktionen i 1. kvartal 2010 afspejler en stigning i eftersporgslen,
primart eksporten og privatforbruget, mens erhvervsinvesteringerne faldt yderligere
til et meget lavt niveau. Lagercyklen 1 Danmark er ikke helt sd langt fremme som fx i
euroomrddet, og vakstbidraget fra lagerendringer har vearet lille. Serligt eksporten —
og muligvis lagerinvesteringerne — vurderes at have trukket den indenlandske pro-
duktion yderligere op i 2. kvartal. Bade industriens produktionsindeks og firmaernes
salg (nominelt) viser sdledes pan fremgang fra 1. til 2. kvartal, jf. figur 4.2a og b, og
industrivirksomhedernes vurdering af lagrene er fortsat negativ, hvilket indikerer
fortsat behov for lageropbygning, jf. figur 4.3a.
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Gennem andet halvar ventes fortsat, moderat fremgang i produktionen i takt med en
styrket indenlandsk og udenlandsk eftersporgsel. Det understottes af produktions-
forventningerne i de to storste hovederhverv, som peger pd fortsat momentum i
serviceerhvervene og industrien, om end industriens forventninger gik lidt ned i juni,

Jf figur 4.3b.

| Figur4.2a Figur 4.2b
| Industriens produktionsindeks Firmaernes salg — 3 mdr. glidende gnst.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
| Figur4.3a | Figur4.3b
Industriens vurdering af egne lagre Forventninger til produktion/omsatning
de kommende tre maneder
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Anm.: Nar nettotallet i figur 4.3a er negativt, betyder det, at de virksomheder, som angiver, at deres lagerbeholdning
er mindre end normalt/utilstraekkelig, reprasenterer en storre andel af beskaftigelsen end de virksomheder,
som angiver, at deres lagre er storre end normalt/mere end tilstrakkelige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vakst 1 eksportordrerne betyder, at den samlede ordreindgang i industrien er géiet
vaesentligt op, jf. figur 4.4a. De positive produktionsforventninger (netto) i industrien
knytter sig formentlig iser til afsetningen pa eksportmarkederne. I bygge- og anlags-
virksomhed er forventningerne til produktionen i 3. kvartal fortsat svage, om end de
er styrket markant efter den kolde vinter.
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| Figur4.4a | Figur4.4b
Ordreindgang i industrien Lagerinvesteringer i forhold til
produktion og efterspargsel
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

For 2010 som helhed ventes — som i majvurderingen — en vakst i BNP pa 1,4 pct.
Det afspejler primart opgangen i det private forbrug og eksporten, der hver isar
bidrager med % pct.-enhed til BNP-vaksten (korrigeret for importindhold), jf fabe/
4.1. Bruttoinvesteringerne renset for importindhold forventes isoleret set at reducere
BNP-vaksten med "4 pct.-enhed, pa trods af en kraftig stigning i de offentlige inve-
steringer og et positivt bidrag fra lagerinvesteringerne. Det afspejler store fald i bolig-
og erhvervsinvesteringerne iser gennem 2009 og i starten af i ar.

Virksomhederne gennemforte en stor reduktion af lagrene sidste ar, som samlet
indebar et negativt bidrag til BNP-vaksten pa 2 pct. (nar man ser bort fra importind-
holdet). Vakstbidraget afspejler, at der 1 2008 skete en markant lageropbyggelse (la-
gerinvesteringer pa 11 mia. kr.) og i 2009 en kraftig lagernedbringelse (lagerinveste-
ringer pa -13 mia. kr.), svarende til en @ndring i lagerinvesteringerne pa 24 mia. kr.!.
Det er lagt til grund i vurderingen, at lagernedbringelserne i ar vil vare 1/10 sa stort
som sidste ar, mens der til neste ar sker en mindre lageropbygning (lagerinvesterin-
ger pa godt 3 mia. kr.). Lagerinvesteringerne vil dermed nerme sig et niveau i forhold
til den samlede eftersporgsel, som svarer til det, der er set de seneste 15 ar, jf. figur
4.4b. Det giver vakstbidrag til BNP pa henholdsvis 1 pct.-enhed i ar og knap 2 pct.
neste ar (for import). En stor del af lagerendringen modsvares imidlertid af andrede
importlagre. Tages der hojde herfor er bidraget til BNP-vaksten reelt noget mindre.

Sammenlignet med majvurderingen ventes cksporten at treekke noget mere af BNP-
veeksten 1 2010, mens bidraget fra bruttoinvesteringerne er reduceret.

1 2011 forventes en stigning i BNP pd 1,8 pct. Eksporten og det private forbrug
bidrager mest til fremgangen, men ogsa ogede bruttoinvesteringer, herunder lagerin-

! Det er wndringen i lagerinvestetingerne, der er af betydning for BNP. Hvis virksomhederne valger at nedbringe
lagrene lige sa meget i 2010 som i sidste ar (dvs. lagerinvesteringer pa -13 mia. kr. igen i ar), sa vil lagrenes vaekstbi-
drag til BNP vaere 0.
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vesteringerne, traekker produktionen op. Storrelsen og sammensztningen af aktivi-
tetsfremgangen er omtrent uendret i forhold til majvurderingen.

Den forudsatte produktionsvackst i 2011 er hojere end vaksten i produktionspotenti-
alet, hvilket betyder, at outputgabet indsnavres i 2011. I kraft af det store tilbageslag i
2009 ventes produktionen dog fortsat at ligge ca. 2% pct. under produktionspoten-
tialet 1 2011. Skonnet er forbundet med stor usikkerhed, blandt andet fordi det er
svart at bedomme produktionspotentialet i forlengelse af krisen. Samtidig ser det ud
til, at kapacitetsudnyttelsen i industrien retter sig overraskende hurtigt.

Tabel 4.1
Vakstbidrag

2006 2007 2008 2009\ 2010 2011
Maj Aug. Andr. Maj  Aug. Andr.

Vakstbidrag fra:

- privat forbrug 0,5 0,7 -0,3 -1,0 \ 0,9 0,8 -0,1 0,8 0,7 -0,2
- off. forbrug 0,5 0,2 0,2 08 | 02 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,1
- bruttoinv. 0,7 0,5 -0,6 23 | -01 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,1
- eksport 1,7 0,3 -0,1 22 | 03 0,8 0,5 0,8 0,8 0,0
BNP-vaekst, pct. 34 1,7 -0,9 47 | 14 1,4 0,0 1,7 1,8 0,1

Anm.: Vakstbidragene er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, hvor bidraget fra eksem-
pelvis eksporten bliver korrigeret for importindholdet heri, /- boks 4.1 1 @konomisk Redegorelse, december
2006. Pa grund af afrunding kan summerne afvige fra totalen.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Bruttoverditilvaksten (BVT) ventes at stige med 1,3 pct. i 2010, jf fabel/ 4.2. Det er
lidt mindre end BNP-vaksten, hvilket afspejler, at de indirekte skatter — som indgar i
BNP — stiger mere end BVT som folge af vaksten 1 de afgiftstunge dele af privatfor-
bruget (blandt andet er bilkobet steget markant fra det meget lave niveau i 2009 og
deraf folger hojere registreringsafgifter). Tilsvarende faldt BNP mere end BVT 1 2009
som folge af det kraftige fald i privatforbruget, /. fignr 4.1a.

Overordnet ventes produktionen (malt ved BVT) 1 2010 og 2011 at vokse i alle er-
hverv, bortset fra udvinding af olie og gas, bygge- og anlegsvirksomhed samt land-
bruget. Faldet indenfor olie og gas skal ses i lyset af en forventning om generelt fal-
dende udvinding af olie og gas i Nordseen. Produktionsfaldet i bygge- og anleg 1
2010 afspejler nedgangen 1 bolig-, bygge- og anlegsinvesteringerne. Samlet set ventes
en fremgang i produktionen i 2010 og 2011 i de private byerhverv pa henholdsvis
24 og 2% pct.-enheder.

Den storste stigning 1 produktionen forventes indenfor industrien med 5 pct. i ar og

3% pct. naste ar. Det kommer efter et kraftigt fald pa mere end 10 pct. i 2009. Ser-
ligt eksporten ventes at traekke industriproduktionen op.
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| Tabel 4.2
‘ Vakst i produktionen (BVT) pa udvalgte erhverv
| Andel | Gnst. 2009 2010 2011
‘ 1990-
2009 2009 Maj Aug. Maj Aug.
| Realvaekst i pct.
| samlet produktion (BVT) 100 1,6 -4,0 1,5 1,3 1,8 1,8
| Heraf
-landbrug 1,9 1,0 -1,5 1,0 -2,5 -0,1 1,0
| - udvinding af olie og gas mv. 2,1 5,3 -10,2 -10,4 -10,4 -8,2 -8,2
- bygge- og anlaegsvirksomhed 4,6 -0,1 -13,4 -2,8 -3,1 0,0 0,2
- industri mv. 16,0 0,6 -11,2 4,3 5,1 4,0 3,8
\ - private serviceerhverv 43,8 2,5 -4,3 2,3 1,9 2,8 2,7
- offentlige tjenester 21,9 1,4 2,8 0,6 0,4 0,1 0,3
- @vrige erhverv 10,0 2,0 2,0 1,2 1,0 1,7 1,6
\ Privat sektor 77,3 0,4 -5,5 1,5 1,3 2,2 2,3
\ Private byerhverv 64,3 1,8 -6,8 2,3 2,2 2,8 2,8
| BNP 1,7 -4,7 1,4 1,4 1,7 1,8
Anm.: Ovrige erhverv omfatter sotransport og boligbenyttelse. Private byerhverv er ekskl. sotransport og
boligbenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De private serviceerthverv star for knap halvdelen af den samlede produktion. I 2010
ventes produktion i service at stige med knap 2 pct. og med 2% pct. i 2011. Frem-
gangen skal blandt andet ses i lyset af en forventet genopretning af det private for-
brug.

I de offentlige erhverv, som star for godt en femtedel af den samlede produktion,
ventes forholdsvis svag produktionsvakst. Det afspejler blandt andet den forudsatte
nulvaekst 1 det offentlige forbrug i 2010.

Den kraftige produktionsnedgang frem til 2. kvartal sidste ar har medfort et fald i
virksomhedernes behov for arbejdskraft, og den private beskaftigelse er faldet med
knap 200.000 personer fra 3. kvartal 2008 til 1. kvartal 2010. Det er et typisk kon-
junkturbillede, at beskxftigelsen vender noget efter produktionen, og nedgangen i
beskezftigelsen er sdledes ogsd fortsat, efter produktionen igen begyndte at stige i
andet halvar 2009. Samtidig har produktivitetsudviklingen varet meget svag i drene
for krisen, hvilket kan have oget behovet for tilpasning af arbejdskraften i virksom-
hederne.

Der forventes en reduktion i den samlede beskaftigelse pa 84.000 i 2010, hvoraf
stort set hele faldet allerede er indtruffet. Nedgangen sker alene i den private sektor,
Jf tabel 4.3. Den tilpasning af arbejdskraften og styrkelse af produktiviteten, der er
sket siden midten af sidste ar, giver saledes grundlag for en forventning om, at frem-
gangen 1 produktionen siden sommeren 2009 efterhanden er stor nok til, at beskeafti-
gelsen stabiliseres i lobet af andet halvar og stiger lidt til naste ar.
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| Tabel 4.3
/Andring i beskaftigelsen i udvalgte erhverv

| 2006 2007 2008 2009 2010 2011

| &ndring, 1.000 personer

\ Privat sektor 55 86 59 -110 -86 1

| Offentlig sektor 1 3 -10 17 2 1

| lalt 57 83 50 -93 -84 2
- landbrug mv. -2 -1 5 -2 -6 -1
- bygge og anleg 12 8 1 -19 -15 -1
- industri mv. -2 12 2 -39 -15 4
- private serviceerhverv 45 63 45 -46 -50 -1

| - offentlige tjenester 3 0 -3 14 2 1

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

Faldet i beskazftigelsen har varet storst 1 de private serviceerhverv, hvilket skal ses 1
lyset af, at branchen udgor to tredjedele af den samlede private beskaftigelse. Det
procentvise fald er siledes det mindste blandt de private hovederhverv 1 2010 (knap
3% pct.).

Beskaftigelsen i industrien skonnes at vare 4 pct. mindre 1 2010 end i 2009, mens
beskaftigelsen ventes at stige lidt i 2011 som folge af stigende produktion. Det skal
ses 1 lyset af det kraftige fald pa knap 10 pct. 1 2009. Generelt har der gennem de
seneste to drtier veeret en tendens til faldende beskeftigelse 1 industrien. Fra 1990 til
2008 er beskaftigelsen saledes reduceret med gennemsnitligt ca. 6.000 personer arligt
svarende til 1,4 pct., mens beskaftigelsen i de private serviceerhverv er steget.

Byggeriet har varet ramt hardt af tilpasningen pa boligmarkedet og nedgangen i byg-
ge- og anlaegsinvesteringerne. Forst 1 2011 ventes beskzftigelsen at stoppe med at
falde, og den forventede samlede reduktion udger 34.000 fra 2008 til 2011 (godt 18
pct.), med de storste fald i 2009 og 2010. Det store fald skal dog ses i lyset af, at byg-
ge- og anlegsbeskaftigelsen kommer fra et historisk hejt niveau. Sdledes ventes be-
skeeftigelsen kun at vare knap 2.000 personer lavere 1 2011 end den var i 2004.

En kraftig stigning i beskeaftigelsen 1 den offentlige sektor modvirkede til dels be-
skeeftigelsesfaldet i den private sektor 1 20092, Derimod forventes den offentlige be-
skeeftigelse at vaere omtrent uendret gennem 2010 og 2011.

Det fortsatte fald i beskaftigelsen efter ophoret af produktionsnedgangen har som
nevnt medfort en betydelig genopretning af produktiviteten i de private erhverv
siden midten af sidste ar. Det gelder serligt 1 industrien, hvor produktivitetsfaldet

2 Profilen over 2008-2009 er pavirket af strejken pd det offentlige omrade i 2. kvartal i 2008. Det skyldes, at personer
i strejke ikke registreres som beskaftigede i Danmarks Statistiks opgorelse, hvilket betyder, at beskaftigelsen i 2008
er undervurderet. Dette giver anledning til en relativ stor stigning i den malte offentlige beskaftigelse 1 2009.
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frem til 2. kvartal sidste ar i forbindelse med krisen er indhentet. Der ventes pa den
baggrund en kraftig vakst 1 produktiviteten i den private sektor i dr, i serdeleshed i
industrien, men ogsd i de ovrige private erthverv, jf tabel 4.4 og figur 4.5a.

Ogsa 12011 ventes en pan produktivitetsvackst. Udover behovet for genopretning af
produktiviteten efter den svage udvikling 1 slutningen af hojkonjunkturen og produk-
tivitetsfaldet 1 forbindelse med krisen skal styrkelsen af produktiviteten i ar og naste
ar ses 1 lyset af en styrket kapacitetsudnyttelse, og det ma forventes, at de virksomhe-
der, der ikke har klaret sig gennem krisen, formentlig er blandt de mindre produktive.

Tabel 4.4

Produktiviteten i udvalgte erhverv

Gnst. Gnst.
1991- 2000-
2000 2009 2007 2008 2009 2010 2011

Realvakst i pct.

Mandeproduktivitet

Samlet 2,2 0,1 -1,2 -2,2 -0,9 4,4 1,7
Privat sektor 2,6 -0,1 -2,0 -4,2 -0,3 5,9 2,3
Private byerhverv 2,0 0,0 -1,5 -3,3 -1,7 6,6 2,6
Bygge og anlag 0,5 -2,1 -2,6 -5,8 -4,0 6,0 0,8
Service 2,0 0,0 -1,0 -4,3 -1,2 5,8 2,9
Service ekskl. sgtransport 1,3 0,3 0,3 -4,6 -0,6 4,9 2,8
Industri mv. 3,4 1,4 -1,7 11 -1,8 9,5 2,6

Timeproduktivitet

Samlet 1,9 0,3 -0,3 -2,1 0,3 3,7 1,9
Privat sektor 2,0 0,3 -0,7 -4,0 0,4 5,2 2,5
Private byerhverv 1,4 0,5 0,0 -3,3 -0,8 5,9 2,7
Bygge og anlag -0,8 -1,4 -0,8 -5,0 -1,6 5,2 1,0
Service 1,7 0,4 0,4 -4,4 -0,6 5,1 3,1
Service ekskl. sgtransport 1,3 0,3 0,3 -4,6 -0,6 4,9 2,8
Industri mv. 2,4 2,0 -0,4 1,2 -0,5 8,6 2,8

Anm.: Private byerhverv er ekskl. sotransport og bolighenyttelse. Mandeproduktiviteten er opgjort som
vaksten i BVT per beskeaftiget.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Samlet set forventes mandeproduktiviteten at stige med knap 42 og 1% pct. i hen-
holdsvis 2010 og 2011. Vaksten i timeproduktiviteten er noget mindre i 2010, da
virksomhederne 1 forste omgang forventes at tilpasse arbejdskrafteftersporgsel til
produktionsfremgangen ved at oge timetallet for eksisterende medarbejdere. Det
synes allerede at vaere sket siden 4. kvartal sidste ar, jf. afsnit 4.2.

Den forudsatte kraftige produktivitetsvakst betyder, at det konjunkturbetingende
tilbageslag 1 produktiviteten inden for industrien omtrent er indhentet i 2011, j. figur
4.5b. Genopretningen er ikke helt sa stzerk inden for serviceerhvervene. I bygge- og
anleg har produktiviteten veret aftagende de seneste ti dr, og niveauet forventes i
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2011 — trods en styrkelse — fortsat at vere vasentligt under niveauet fra midten af
1980’erne og frem til 2005.

| Figur4.5a | Figur 4.5b
| Mandeproduktivitet i private byerhverv | Mandeproduktivitet pa erhverv
Pct. Pct. BVT pr. beskaftiget BVT pr. beskaftiget
87 ré 600 - r 600
61 L6 550 - L 550
500 - r 500
47 M4 450 - L 450
29 r2 400 - r 400
0 > 0 350 - F 350
5 ] v L, 300 "k 300
) 250 - F 250
-4 L s B B B B B B T -4 200 e+ 200
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 80 8 90 95 00 05 10
— Arlig —2arsgnst. — Bygge- oganlaeg — Service — Industri

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

4.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og kapacitetspres

Den private beskeftigelse er faldet yderligere i 1. kvartal, og den nedvendige tilpas-
ning til faldet i produktionen i 2008 og 2009 vurderes dermed i hoj grad at vere fore-
taget. Beskaftigelsen ventes stabiliseret 1 lobet af andet halvar og oget svagt igennem
2011 i kraft af en fortsat stigning i produktionen, som er lidt hojere end vakstpoten-
tialet, jf fignr 4.6a. Som folge af faldet i beskaftigelsen gennem 2009 og ind i 2010
skonnes den private beskaftigelse at ligge 86.000 personer lavere 1 2010 end i 2009. I
2011 ventes den private beskaftigelse at vare 1.000 personer hojere end dret for.

Ledigheden har udviklet sig bedre end ventet, og skonnet for bruttoledigheden er
justeret ned med ca. 10.000 personer i bade 2010 og 2011 til henholdsvis 171.000 og
177.000. Det indebzrer stigninger frem til slutningen af 2010 og svagt fald gennem
2011, jf- figur 4.6b. Den registrerede ledighed (bruttoledigheden ekskl. aktiverede) vil
dermed vare ca. Y2 pct.-enhed over det beregnede strukturelle ledighedsniveau i
slutningen af 2011, 7 figur 4.18a.

Faldet i arbejdsstyrken ventes at hore op frem mod érsskiftet, og 1 2011 skonnes den
forbedrede konjunktursituation at fore til, at arbejdsstyrken vokser med 6.000 perso-
ner.
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| Figur 4.6a | Figur 4.6b
| Privat beskaftigelse | Bruttoledighed og registreret ledighed
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
2.200 - r 2.200 220 r 220
180 Ao
2.100 - L 2.100 D
140 4 SRR 140
2.000 -| + 2.000 =
100 - r 100
1.900 - —F 1.900 60 - + 60
1.800 —— 1.800 A 08 09 10 1 20
00 02 04 06 08 10 - - - Ledige+akt., maj 10 — Ledige+akt., aug. 10
— @R, aug. 10 — @R, maj 10 - - - Ledige, maj 10 —— Ledige, aug. 10

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaftigelse og arbejdsstyrke

Ifolge nationalregnskabets forelobige oplysninger faldt den private beskaftigelse med
19.000 personer i 1. kvartal 2010, og den er dermed samlet reduceret med knap
200.000 personer siden toppen i 4. kvartal 2008, hvor der var et udtalt pres pd ar-
bejdsmarkedet, jf. figur 4.7a. Det har sammen med fremgangen i produktionen siden
medio 2009 medfort en vasentlig genopretning af produktiviteten efter det store fald
idrene op til og under krisen, /. ogsa boks 4.1.

| Figur4.7a Figur 4.7b

| samlet beskaftigelse Gennemsnitlig kvartalsvis arbejdstid
1.000 personer 1.000 personer Antal timer Antal timer
3.000 r 3.000 420 r 420
2.900 - - 2.900 4107 410
400 - 400
2.800 - - 2.800 390 1 | 390
2700 | - 2.700 380 1 [
370 - 370
2.600 r 2.600 360 - L 360
2.500 +———r—rrrr+rrrr——+ 2.500 350 350

96 98 00 02 04 06 08 10 00 02 04 06 08 10

—NR — AKU — Privat sektor — Offentlig sektor — Samlet

Anm.: Egen sasonkorrektion af AKU-beskeftigelsen i figur 4.7a.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I den private sektor steg antallet af prasterede arbejdstimer i1 1. kvartal. I de seneste
kvartaler har der samtidig varet tegn pa, at arbejdstiden er blevet oget for de beskaf-
tigede medarbejdere, hvilke er et typisk billede i forbindelse med et begyndende op-
sving. Nationalregnskabstal for den gennemsnitlige arbejdstid viser sdledes en stig-
ning i 4. kvartal 2009 og 1. kvartal 2010, som er trukket af iser den private sektor, jf-
Sigur 4.7b. Samtidig er genebetalingerne, som blandt andet indeholder overtidsbeta-
ling, stigende, hvilket ogsa peger pa stigende gennemsnitlig arbejdstid, jf. afsuit 4.3.
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Samlet ventes den gennemsnitlige arbejdstid at stige med 2 pct. over prognoseperi-
oden.

| Boks 4.1
Udvikling i produktion (BVT) og beskzftigelse i privat sektor under tidligere recessioner og nu

Figura Udsving i produktion og beskaftigelse i forbin-
Sammenhang mellem BVT og delse med den globale krise har varet kraftigere
beskftigelse i privat sektor end eunder tidliqere recessioner, men mensteret
Privat besk., indeks 2008K2 = 100 Privat besk., indeks BVT top - 100 I PR LR S T GRS IS, 2 AT
102 7 r 102 Saledes har der som tidligere forst vaeret en
100 4 L 100 periode med faldende aktivitet, inden beskaefti-
gelsen er faldet (pa grund af sakaldt "labour-
98 1 98 hoarding”), efterfulgt af en periode med et rela-
96 | | o6 tivt storre fald i beskaeftigelse i forhold til produk-
Gennemsnit af udviklingen i BVT, tionen. Nar aktiviteten stiger, gar der typisk et
94 - EL’ZSQ?ZZZ‘TEZ?J’J;& F 94 stykke tid med relativt stabil beskaftigelse, inden
1 e ERERmE || - denne oges i takt med produktionen. Det afspej-
010K ler dels, at der kan vare et behov for produktivi-
90 : : : 90 tetstilpasning i virksomhederne, og dels, at
90 95 100 105 110 virksomhederne gerne vil afvente, om efter-
BVT privat sektor, indeks BVT top=100 spergslen fortsatter, inden de ansaetter, for ikke

at padrage sig unedvendige omkostninger.

Kilde: Danmarks Statistik, MONA og egne beregninger.

Den stikprovebaserede byggebeskaftigelsesstatistik viste en stigning i bade 1. og 2.
kvartal, og selv om nationalregnskabet viste et fortsat fald 1 erhvervets beskaftigelse i
1. kvartal, og beskaftigelsesforventninger i bygge og anleg fortsat er negative trods
en betydelig forbedring gennem forste halvar, peger det pa en stabilisering af beskaef-
tigelsessituation i bygge og anleg.

Forventningerne til beskaftigelsen i industri- og servicevirksomhederne er svagt
positive ind 1 andet halvar, jf. figur 4.8a, ligesom et flertal af eksportvirksomheder
regner med flere ansatte i den nermeste fremtid.

Det er pa den baggrund vurderingen, at den private beskeaftigelse stabiliseres i lobet
af andet halvar, primeert i kraft af udviklingen i industrien og de private serviceet-
hverv. Igennem 2011 ventes beskaftigelsen at vokse i takt med fremgangen i1 pro-
duktionen. Stigningen ventes dog at vare ret afdempet i lyset af, at BVT-vaksten
ikke er serligt langt over den potentielle vakst.

For 2010 som helhed indebzrer det et fald i den private beskaftigelse pa 86.000
personer og et stort set uendret niveau fra 2010 til 2011. I forhold til Okonomisk
Redegorelse, maj 2010 er faldet i 2010 8.000 personer storre, hvilket afspejler et krafti-
gere beskaftigelsesfald i 1. kvartal end forudsat, som kun delvist opvejes af en hurti-
gere stabilisering og vending end i majvurderingen, jf. fignr 4.6a.
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Den offentlige beskaftigelse ventes pd helarsniveau at stige lidt i 2010 og 2011, sa
den samlede beskaftigelse falder med 84.000 personer 1 2010 efterfulgt af en stigning
pa 2.000 personer i 2011.

| Figur4.8a Figur 4.8b
Konjunkturbarometre for erhvervenes Gransearbejdere
beskaftigelse (s@sonkorrigeret)
Nettotal Nettotal 1.000 personer 1.000 personer
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60 - 60
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v 40 A - 40
-20 -1 r-20 30 4 r 30
-40 - - -40 20 - 20
-60 ; ; ; ; ; -60 10 1 r10
05 06 07 08 09 10 0 +————+++++—10
— Service —Bygge oganlag — Industri 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Anm.: Egen sazsonkorrektion i figur 4.8a, hvor de seneste observationer er fra juli og beskriver virksomhedernes
forventning til beskaftigelsen i de kommende tre méaneder, dvs. juli, august og september.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Arbejdsstyrken faldt med 46.000 personer eller 172 pct. 1 2009. For 2010 som helhed
skonnes arbejdsstyrken at falde med yderligere 61.000 personer, primart som folge af
faldet gennem 2009. Det er 20.000 personer flere end vurderet i maj. I 2011 ventes
en stigning pa 6.000 personer pa drsniveau i forhold til 2010.

Det samlede fald i arbejdsstyrken i 2009-2010 vil dermed udgore lidt over halvdelen
af beskaftigelsesfaldet. Arbejdsstyrken pavirkes normalt af faldende beskaftigelse,
men reaktionen i de to ar er kraftigere end under tidligere konjunkturtilbageslag.
Arbejdsmarkedet er igennem en arrakke blevet mere fleksibelt, blandt andet fordi
adgangen til udenlandsk arbejdskraft er forbedret. Antallet af graensearbejdere er
siledes foreget betydeligt siden slutningen af 1990’erne, jf. fignr 4.80.

Det betydelige fald i arbejdsstyrken fra 2008 til 2010 afspejler saledes blandt andet et
reduceret beskaftigelsesbidrag fra udenlandske arbejdstagere og pendling samt oget
sogning mod uddannelser blandt de unge. Herudover bidrager (fra 2010) den demo-
grafiske udvikling — uathengigt af konjunkturerne — til en underliggende arlig reduk-
tion af arbejdsstyrken pa 3-5.000 personer, jf. tabe/ 4.5. Der er derimod ikke tegn pa
storre tilgang til eksempelvis efterlonsordningen.
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| Tabel 4.5

Faktisk og strukturel arbejdsstyrke samt bidrag til @ndringer i arbejdsstyrken

| 2009 2010 2011
| 1.000 personer

| Faktisk arbejdsstyrke 2.921 2.861 2.867
| - Heraf graeensearbejdere 46 40 38
| Faktisk arbejdsstyrke ekskl. graensearbejdere 2.875 2.821 2.829
|

| Bidrag til @ndring i arbejdsstyrke ekskl. grensearbejdere (=1+2+3) -34 -54 8
| 1. Demografi (alderssammensaetning, nettoindvandring mv.) 5 -5 -3
| 2.Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet mv. 2 1 1
| 3. Konjunkturer mv. -41 -50 10

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

AKU-arbejdsstyrken viser mindre fald end den traditionelle arbejdsstyrke
Traditionelt opgores arbejdsstyrken som summen af de registrerede ledige malt i
fuldtidspersoner og antallet af beskaftigede (ekskl. orlov) som opgjort i nationalregn-
skabet. Ifolge denne opgorelse er arbejdsstyrken faldet kraftigt i forbindelse med den
internationale okonomiske krise — 1 alt med 74.000 personer siden 2. kvartal 2008
svarende til ca. halvdelen af beskazftigelsesfaldet pa 143.000 personer, jf- fabel 4.6.

Arbejdsstyrken opgoeres ogsa i Arbejdskraftundersogelsen (AKU). AKU-arbejds-
styrken omfatter modsat den traditionelle arbejdsstyrkeopgorelse hovedparten af de
ledige i aktivering, ikke-beskzftigede studerende og andre ikke-registrerede ledige,
der selv oplyser, at de stir til rddighed for arbejdsmarkedet. Siden 2. kvartal 2008 er
AKU-arbejdsstyrken faldet med 48.000 personer. Det er noget mindre end faldet i
det traditionelle arbejdsstyrtkemdl og svarer kun til godt Y4 af faldet i AKU-
beskeftigelsen pa 168.000 personer.

Forskellen i udviklingen i arbejdsstyrken efter de to opgerelser afspejler vaesentlige
metodemessige forskelle, herunder sxrligt hvilke personer der er omfattet af stati-
stikkerne.

Det er ikke muligt direkte at udsondre, hvor meget de enkelte persongrupper bidra-
ger til forskellen mellem det traditionelle arbejdsstyrkebegreb og AKU-statistikken.
Det skyldes, at der ikke findes registeroplysninger om jobsegning og radighed. Pro-
blemet kan dog afhjalpes ved at konstruere en sarlig registerarbejdsstyrke pd bag-
grund af AKU-stikproven, hvor registeroplysninger om udbetaling af overforselsind-
komster i AKU’s referenceuge haftes pa AKU-stikproven.

Den saledes konstruerede registerarbejdsstyrke svarer ikke helt til den traditionelle
arbejdsstyrke, jf. tabe/ 4.6. Det skyldes dels, at der ved konstruktion af nationalregn-
skabets arbejdsstyrke foretages visse justeringer af de tilgrundliggende registertal, og
dels, at den konstruerede registerarbejdsstyrke er baseret pa en stikprove. Ikke desto
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mindre kan den alligevel kaste lys over forskellen mellem den traditionelle arbejds-
styrke og AKU-arbejdsstyrken, fordi den giver et rimeligt pracist billede af hvilke
grupper, der indgar i de to arbejdsstyrkebegreber, herunder hvem der indgir i det
ene, men ikke det andet arbejdsstyrkebegreb.

| Tabel 4.6
‘ /ndring i arbejdsstyrke ifglge forskellige statistikker fra 2008 til 1. kvartal 2010
| Fra Beskaftigede Ledige Arbejdsstyrke
‘ 1) NR-beskaftigelse og regi- Top: 4. kvartal

streret ledighed (traditionel) 2008 -176 61 -115
‘ 2) NR-beskzftigelse og registre- 2. kvartal

ret ledighed (traditionel) 2008 -143 70 -74
‘ 3) Arbejdskraftundersegelsen Top: 2. kvartal

(AKU) 2008 -155 122 -34

4) Registerarbejdsstyrke pa 2. kvartal
baggrund af AKU-stikpreve" 2008 -170 81 -89

Anm.: !Se boks 4.2 for definition og beregning af registerarbejdsstyrken. Top angiver tidspunktet for,
hvornér beskeftigelsen toppede for i 1) beskaftigelsen ekskl. orlov i nationalregnskabet og 3) AKU-
beskaftigelsen. Der er benyttet egen indirekte sesonkorrektion af tallene i AKU- og registerarbejds-
styrken. Som folge af afrunding summerer ledige og beskzftigede i hver rekke ikke nodvendigvis til
arbejdsstyrken.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

En vesentlig del af forklaringen péd forskellen i faldet i AKU-arbejdsstyrken og den
registerbaserede arbejdsstyrke i perioden fra 2. kvartal 2008 il 1. kvartal 2010 (25.000
personer) er, at aktiverede dagpengemodtagere og aktiverede arbejdsmarkedsparate
kontanthjelpsmodtagere, som enten er ledige eller beskeftigede ifolge AKU, ikke
teller med 1 den registerbaserede (eller traditionelle) arbejdsstyrke, selv om de star til
radighed, jf boks 4.2 (tabel a, 2. kolonne) og figur 4.9a.

En anden forklaring er, at antallet af ledige studerende, som kun teller med i AKU-
arbejdsstyrken, er steget med 22.000 personer i perioden. Stigningen i antal ledige
studerende er fortrinsvis fordrsaget af en veaekst i antallet af helt unge ledige skole- og
gymnasieelever, jf. boks 4.3.

Der er desuden sket en stigning pa knap 12.000 AKU-ledige, der ikke er studerende
eller modtager nogen ydelse og dermed ikke teller med i den registerbaserede (og
traditionelle arbejdsstyrke) — det er mindre end "4 af den samlede forskel.

Endelig er der en stigning pa knap 6.000 AKU-ledige personer pa andre ydelser, der
ikke indgar i det traditionelle arbejdsstyrkebegreb.

Béde faldet i den traditionelle arbejdsstyrke og i AKU-arbejdsstyrken skyldes, at be-
skaftigelsen er faldet markant. Men storstedelen af de personer, der er fragiet be-
skeftigelsen er forblevet i AKU-arbejdsstyrken, fordi de star til radighed for ar-
bejdsmarkedet og dermed regnes som AKU-ledige. En stor del af faldet i AKU-
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beskaftigelsen er sdledes enten blevet registrerede ledige (godt 79.000 personer) eller
aktiverede (25.000 personer), der stadig indgar i AKU-arbejdsstyrken, fordi de ogsa
star til radighed. Der er imidlertid ogsa en stigning pd 9.000 registrerede ledige, der
ikke opfylder radighedskravet og derfor ikke indgar i AKU-arbejdsstyrken, men til
gengzld i den traditionelle arbejdsstyrke.

Boks 4.2
Traditionel arbejdsstyrke og AKU-arbejdsstyrke - to forskellige mal for arbejdsudbuddet

| Danmark opgeres arbejdsstyrken sedvanligvis ved hjalp af to forskellige statistikker. Det traditionelle mal
for arbejdsstyrken er baseret pa nationalregnskabets opgerelse af beskaftigelsen (ekskl. orlov) (NR-
beskaftigelsen) og antallet af registrerede ledige opgjort i fuldtidspersoner (dvs. dagpengemodtagere og
arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere). AKU-statistikken er baseret pa en interviewundersggelse
(Arbejdskraftundersogelsen), og ledighed er her knyttet op pa svarpersonernes egne oplysninger om be-
skaftigelse og jobsegning i referenceugen.

Siden ledigheden bundede i 2. kvt. 2008, har det vist sig, at der har varet store forskelle pa udviklingen i de
to arbejdsstyrkebegreber. | det folgende gives en forklaring pa disse forskellige udviklinger.

De to opgerelser er baseret pa forskellige malemetoder, hvilket betyder, at de belyser forskellige aspekter
ved arbejdsmarkedssituationen. Der er to metodemassige hovedforskelle. For det forste opgeres ledige i
det traditionelle mal for arbejdsstyrken som fuldtidsledige, hvorimod ledige tzelles med i AKU-
arbejdsstyrken som faktiske personer, uden at skelne mellem om det fx er en times ugentlig arbejde eller
fuld tid, der seges. For det andet omfatter AKU-ledigheden alle ikke-beskaftigede 16-64-arige, som star til
radighed, dvs. som svarer, at de seger og kan tiltrade et job inden for de naste 14 dage. Den registrerede
ledighed omfatter derimod kun dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjaelpsmodtagere.

Det betyder, at der bade er AKU-ledige, der ikke er registrerede ledige, og registrerede ledige, der ikke er
AKU-ledige. De vasentligste forskelle mellem de to arbejdsstyrkebegreber udgeres dermed af:

Personer i AKU-arbejdsstyrken, der ikke er med i det traditionelle mal for arbejdsstyrken:

e  aktiverede dagpenge og arbejdsmarkedsparate kontanthjalpsmodtagere, der er ledige eller beskaefti-
gede ifolge AKU-definitionen

° ikke-beskaftigede studerende (med eller uden SU), der er ledige ifolge AKU-definitionen

e andre ikke-beskaftigede overfgrselsmodtagere, der er ledige ifelge AKU-definitionen (fx efterlonnere,
fortidspensionister, personer pa revalidering og sygedagpengemodtagere)

° personer uden offentlige ydelser, der er ledige ifalge AKU-definitionen

Personeri den traditionelle arbejdsstyrke, der ikke er med i AKU-arbejdsstyrken:
e  dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjalps- og starthjelpsmodtagere, der ikke er
ledige ifalge AKU-definitionen, jf. boks 4.3

Desuden talles personer pa supplerende dagpenge "dobbelt” i det traditionelle mal for arbejdsstyrken (eller
rettere som ”1” plus ledighedsgraden), hvorimod de kun tzelles som ”1” (dvs. beskaftigede) i AKU-
arbejdsstyrken.

Forskellene mellem de to arbejdsstyrkebegreber afspejler saledes i hgj grad de tilsvarende begrebsmassige
forskelle mellem den registrerede ledighed og AKU-ledigheden, /£ boks 4.3.

For at saette tal pa, hvordan disse forskelle bidrager til at forklare de markante forskelle pa @ndringerne i de
to arbejdsstyrkebegreber, foretages en sammenkobling af AKU-stikpreven og registeroplysninger fra
DREAM-databasen om modtagere af overfarselsindkomster. Derved bliver det muligt at identificere regi-
sterarbejdsmarkedsstatus for personerne i AKU-stikpraven. Herefter kan @ndringerne i registerarbejdsstyr-
ken i perioden sammenholdes med @&ndringerne i AKU-arbejdsstyrken fordelt pa ydelsesstatus (i DREAM), /£
tabel a.
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Boks 4.2 (fortsat)

Traditionel arbejdsstyrke og AKU-arbejdsstyrke - to forskellige mal for arbejdsudbuddet

Tabel a
Bidrag til @ndring i AKU-arbejdsstyrken og merstigning i registerarbejdsstyrken fra 2. kvartal 2008
til 1. kvartal 2010 fordelt pa ydelsesstatus i DREAM

Bidrag til Bidrag til /Andring i
@ndring i merstigning i /ndring i gruppen uden
AKU- register- register- for register-
Ydelsesstatus ifelge DREAM arbejdsstyrke arbejdsstyrke arbejdsstyrke arbejdsstyrken
(1) ) @) =M+ 4
Registrerede ledige 79.300 9.200 88.500 0
Aktiverede dagpengemodtagere og
arbejdsmarkedsparate kontant-
hjelpsmodtagere 25.100 -25.100 0 26.900
Studerende (med og uden SU) 24.400 -22.200 2.200 94.400
@vrige ydelser) 2.400 -5.800 -3.400 -22.000
Uden ydelse (herunder beskaftige-
de) -165.000 -11.600 -176.600 7.200
Befolkningstilvaekst - - - 17.200
lalt -33.900 -55.400 -89.300 106.500
1) Omfatter ikke-arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere, revalidender, sygedagpengemodtagere, for

tidspensionister, folkepensionister, personer pa otlov, i fleksjob og pa ledighedsydelse.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

Tallene viser, hvordan forskellen pa -55.400 personer mellem @ndringen i AKU-arbejdsstyrken (-33.900 personer)
og registerarbejdsstyrken (-89.300 personer) fordeler sig pa ydelsesstatus. Faldet i registerarbejdsstyrken over
perioden pa 89.300 svarer til rekke 4) i tabel 4.6. Den stemmer ikke helt overens med andringen i det traditio-
nelle mal for arbejdsstyrken (der er en afvigelse pa 15.000 personer). Ud over forskellen pa, om dele af arbejds-
styrken males i fuldtidspersoner eller ej, kan afvigelsen skyldes stikpraveusikkerhed i AKU, og at frafald i AKU-
stikpreven over perioden betyder, at den ikke er 100 pct. repraesentativ.

1 4. kolonne i tabel a kan man se, hvordan stigningen i gruppen af personer uden for den konstruerede registerar-
bejdsstyrke fordeler sig pa ydelseskategorier. Gruppen af personer uden for arbejdsstyrken er steget med
106.500 personer i perioden, mens registerarbejdsstyrken er faldet med mindre (89.300 personer). Forskellen
afspejler befolkningstilvaekst, som saledes har bidraget positivt til arbejdsstyrken i perioden.

Foruds®tninger og antagelser i opgerelsen af registerarbejdsstyrken
Folgende antagelser er anvendt ved tildeling af arbejdsmarkedsstatus (i/uden for registerarbejdsstyrken) for
personerne i AKU-stikproven:

° AKU-ledige, der ikke er dagpengemodtagere eller arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere, telles
ikke med i registerarbejdsstyrken.

e AKU-beskaftigede, som ifolge DREAM’s ydelsesstatus er pa fx sygedagpenge eller fortidspension, taeller
som beskaftigede og medregnes dermed i registerarbejdsstyrken (hvis vedkommende ikke var beskaftiget
ifalge AKU, ville vedkommende blive kategoriseret som uden for arbejdsstyrken).

e  Endagpengemodtager, der ifalge AKU er i beskaeftigelse, medregnes ligeledes i registerarbejdsstyrken, idet
vedkommende regnes som halvt beskaftiget og halvt ledig (dvs. her afviger registerarbejdsstyrken fra den
traditionelle arbejdsstyrkeopgerelse, idet registerarbejdsstyrken teeller i faktiske personer som i AKU-
arbejdsstyrken).

. En person, som ifalge AKU er beskaftiget, men ifalge DREAM’s ydelsesstatus er i aktivering, kategoriseres
som vaerende uden for registerarbejdsstyrken pa trods af sin status som beskaftiget i AKU, fordi hovedpar-
ten af de aktiverede ikke indgar i NR-beskaftigelsen. Der ses saledes bort fra kontanthjelpsmodtagere i of-
fentlig virksomhedspraktik, som indgar i NR-beskaftigelsen og dermed i den traditionelle arbejdsstyrke.
Denne gruppe er i perioden steget med 2.600 personer (ikke-saesonkorrigeret) til 6.500 personer.

Den resulterende registerarbejdsstyrke stemmer ikke helt overens med det traditionelle arbejdsstyrkemal. Det
skyldes dels, at AKU er en stikpravebaseret interviewundersagelse og dels, at tildeling af status i registerarbejds-
styrken ikke pracis svarer til tildelingen i den traditionelle arbejdsstyrke. Desuden svarer DREAM’s modtagerka-
tegorier af forskellige grunde ikke helt til den officielle arbejdsmarkedsstatistik.
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Det er blandt andet en konsekvens af den generelt stigende ledighed, at der er flere
(brutto)registerledige, der (efter AKU’s principper) ikke star til radighed for arbejds-
markedet, jf boks 4.3 (tabel a). Det skal dog tilfojes, at stigningen er markant lavere
end ledigheden generelt, hvilket dels afspejler en generelt oget radighed blandt de
registrerede ledige, og dels at mange nye konjunkturledige fortsat har sterk tilknyt-
ning til arbejdsmarkedet.

Sidelobende med beskaftigelsesfaldet har der vare en kraftig vaekst i antallet af stu-
derede pd ca. 97.000 personer (ifelge AKU), og selv om storstedelen af disse hverken
indgdr i AKU- eller registerarbejdsstyrken, er en betydelig andel af de ’nye” stude-
rende enten jobsegende (22.000), der indgir 1 AKU- men ikke registerledigheden,
eller beskaftigede (2.000), der indgir i begge arbejdsstyrkebegreber.

Udover stigningen i antallet af studerende og aktiverede dagpengemodtagere og at-
bejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere i perioden, er der 1 alt sket en stigning
pa 7.200 personer uden ydelse, som ikke indgar i registerarbejdsstyrken, jf boks 4.2
(tabel a, 4. kolonne). Pa grund af befolkningstilvakst er gruppen af personer uden for
registerarbejdsstyrken vokset mere, end registerarbejdsstyrken er faldet 1 perioden —
dvs. befolkningstilvaeeksten har bidraget positivt til arbejdsstyrken. Samtidig er der nu
22.000 personer ferre pa ovrige ydelser som fortidspension og sygedagpenge, som er
uden for arbejdsmarkedet. Det kan fx afspejle, at gruppen har fiet bedre mulighed
for deltidsarbejde de seneste par ar.

Med udgangspunkt i ovenstaende konstruktion af en registerarbejdsstyrke og dens
fordeling pi DREAM-ydelseskategorier kan en veasentlig del af det store fald i den
traditionelle arbejdsstyrke i forbindelse med krisen opdeles i to dele. Den ene del
hidrorer fra, at en rakke personer, som egentlig stir til ridighed for arbejdsmarkedet
(som fx aktiverede dagpengemodtagere og ledige studerende), af definitionsmaessige
arsager ikke teller med i den traditionelle arbejdsstyrkestatistik, 77 boks 4.2 (tabel a, 2.
kolonne) og figur 4.9a. Den anden del skyldes, at en rackke personer rent faktisk er
tradt ud af arbejdsmarkedet, jf. boks 4.2 (tabel a, 1. kolonne).

Blandt de personer, som er tradt ud af arbejdsstyrken, er en stor del studerende, /-
boks 4.2 (tabel a, 4. kolonne) og figur 4.9b, der ikke star til radighed pt., men som i stor
udstrakning vil deltage pa arbejdsmarkedet, nar studierne er faerdiggjort, og forment-
lig vil en del igen soge arbejde ved siden af studierne, nar jobmulighederne igen for-

bedres.
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| Figur4.9a Figur 4.9b
Fald i AKU- og registerarbejdsstyrke og Registerarbejdsstyrke og bidrag til fald
bidrag til forskel i fald 2. kvartal 2008 til 2. kvartal 2008 til 1. kvartal 2010
1. kvartal 2010
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
120 120 2.900 - - 2.900
100 g ©° H 100 2.850 0 . - 2.850
80 I 80
60 60 2.800 - - 2.800
40 I 40 |
7 20 2.750 - = l 2.750
0 = o 2 cs = = - 0 2.700 +8————————————8+ 2.700
< £ 3 g < &R 5=z v £ 2ceR
2 E g 5% 2 2

Anm.: De lysebla og rode sojler angiver henholdsvis positive og negative bidrag. I figur 4.9a svarer tallene i de
lysebla og rode sojler til tallene i boks 4.2 (tabel a, 2. kolonne). I figur 4.9b svarer de til tallene i boks 4.2 (ta-
bel a, 4. kolonne) — dvs. de angiver hvordan gruppen af personer uden for arbejdsstyrken har @ndret sig for-
delt pa ydelseskategorier.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

Ledighed

Bdde den registrerede ledighed og bruttoledigheden har udviklet sig overraskende
afdempet i den forlobne del af 2010, hvor ogsa AKU-ledigheden faldt i 1. kvartal, jf.
Sfigur 4.70a. 1 juni steg bruttoledigheden og den registrerede ledighed med henholdsvis
godt 2.500 og 1.000 personer, men niveauet var for begge 16.000 personer under det
forudsatte 1 Qkonomisk Redegorelse, maj 2010, jf. figur 4.6b.

Stigningen 1 juni afspejlede en hojere ledighed blandt metalarbejdere og medarbejde-
re inden for byggebranchen, som er blandt de mere konjunkturfelsomme erhverv, jf-
Sigur 4.10b. De seneste tal fra 3F — som offentliggores et stykke tid forinden de offici-
elle tal fra Danmarks Statistik — viser en oget ledighed for ufaglerte i juli 3F’s sa-
sonkorrektion).

En del af forklaringen pa den afdempede ledighedsudvikling i forste halvar er for-
mentlig, at nedgangen i beskaftigelsen indtil nu i relativt hoj grad har ramt personer
uden for kernearbejdsstyrken, herunder studerende og udlendinge.

Antallet af varslinger har i faktiske tal vaeret forholdsvis konstante igennem forste
halvdr og relativt lave — omkring 1.000 personer. Det er knap 1.500 personer lavere
end i1 samme periode sidste ar, men lidt hojere end gennemsnittet i samme periode i
2008, hvor ledigheden efterfolgende var stigende, men fra et lavt niveau, jf. figur
4.11a. Korrigeret for sesonudsving har der varet en vis opgang 1 antallet af varslinger
omkring sommer, men med blot tre drs data er der betydelig usikkerhed i sesonkor-
rektionen. Antallet af varslede fyringer pd det offentlige omrade er steget 1 lobet af
foriret, hvilket formentlig kan ses i lyset af nogle institutioners ikke-budgetdackkede
meransettelser 1 2009, £ figur 4.11b.
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Figur4.10a Figur4.10b
AKU-ledigheden Ledighed i udvalgte grupper af a-kasser
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
240 - 240 127 12
10 F10
200 r 200 8 - L g
6 r6
160 - r 160 -
4 L4
120 - 120 2 1 r2
0 — T 0
Y, S S NP7 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
95 97 99 01 03 05 07 09 —lalt — Akademikere
— Faktisk — Sasonkorrigeret _Eﬁg teifgr?aerer —:I;/IFetaI
Anm.: Egen sasonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Figur4.11a | Figur4.11b

Varslinger

1.000 personer 1.000 personer
6 r 180
i - 160
r 140
r 120
r 100
r 80
r 60
40

07 08 09 10
— Antal varslinger (saesonkorr.)

---- Antal varslinger
—— Ledighed (h. akse)

Antal varslinger pa privat og offentligt
omrade

1.000 personer 1.000 personer

07 08 09 10
— Privat (Sasonkorr.) --- - Privat

—— Offentlig (s@sonkorr.) - - - - Offentlig

Anm.: Egen sxsonkorrektion i figur 4.11a og 4.11b. Da der i mange maneder ingen varslinger har varet pa det
offentlige omrade, er det ikke muligt at sesonkorrigere de offentlige varslinger ved hjalp af multiplikativ sa-
sonkorrektion. Anvendes additiv sesonkorrektion som hér, bliver verdien af de korrigerede serier i nogle
maneder negative. I de tilfelde er vaerdien sat til nul. I figur 4.11a og 4.11b er de nyeste ménedstal for vars-
linger forelobige i den forstand, at varslingssagerne registreres efter modtagelse, og der kan derfor indga ik-

ke-ferdigbehandlede sager.

Kilde: Danmarks Statistik, www.jobindsats.dk og egne beregninger.

Tilgangen af lonmodtagere dekket af LG var pd godt 2.100 personer i juli (egen sa-
sonkorrektion) og udviser fortsat en faldende tendens, jf. fignr 4.12a. Antallet af ar-
bejdsfordelinger er samtidig faldet markant siden midten af 2009. Der er knap 900
personer 1 disse ordninger i juli. Derfor vil udleb af arbejdsfordelinger ikke pavirke

ledigheden i nevnevardig grad?.

3 Nar forlobene slutter, er der risiko for, at virksomhederne ma afskedige nogle af disse medarbejdere. En anden
mulighed er, at de i stedet indgér aftaler med medarbejderne om kortere arbejdstid. Da personer pa arbejdsfordeling i
forvejen indgér i den registrerede ledighed, vil afsluttede forlob ikke medfore oget ledighed, hvis afskedigelserne i

omfang svarer til den mindre-beskaftigelse, arbejdsfordelingerne i forvejen gav anledning til.
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Lediges muligheder for at komme i job reflekteres blandt andet i antallet af nye job-
annoncer pa internettet. Siden foraret 2009 har antallet samlet set varet ret konstant
efter et stort fald sidst 1 2008 og i begyndelsen af 2009. Der har imidlertid det seneste
ar vaeret en vis stigning i antallet af jobannoncer rettet mod det private erhvervsliv,
mens der inden for typiske offentlige omrdder som undervisning og social- og sund-
hed har veret en faldende tendens siden slutningen af 2007, jf. figur 4.12b. Det afspej-
ler givetvis fald i nettoafgangen fra den offentlige sektor, men kan virke lidt paradok-
salt da den offentlige beskaftigelse er steget markant gennem 2008 og 2009.

| Figur4.12a | Figur4.12b
| Lonmodtagere dakket af LG | Nye jobannoncer pa internettet
1.000 personer 1.000 personer Antal, 1.000 Antal, 1.000
200 C6 100 r 100
160 1 k5 80 - - 80
120 4 [4 60 - 60
r3
80 - 40 r 40
r2
40 4 L4 20 __/\ 20
0 T T T T T T T T 0 0 T T T T T T T T 0
02 03 04 05 06 07 08 09 10 02 03 04 05 06 07 08 09 10
— Ledighed — [P — P i
— Antal anmeldelser fralenmodtagere (h.akse) Privat sektor Samlet Offentlig sektor

Anm.: Egen sasonkorrektion. I figur 4.12b gir opsplitningen af jobannoncer pa offentlige og private erhverv kun
tilbage til 2006 péd grund af databrud.
Kilde: Danmarks Statistik, ATP, Danske Jobindex og egne beregninger.

Med fortsatte stigninger gennem andet halvar ventes bruttoledigheden i gennemsnit
at udgore 171.000 personer i 2010 og 177.000 personer i 2011 svarende til nedjuste-
ringer pa henholdsvis 9.000 og 10.000 personer 1 forhold til majvurderingen. Niveau-
et topper ved udgangen af 1 4r pa 187.000 personer. Eftersporgslen efter arbejdskraft
pa det private arbejdsmarked ventes at tiltage igennem prognoseperioden og bidrage
til svage fald i bruttoledigheden gennem 2011 til 170.000 personer ved udgangen af
aret.

Skonnet for antallet af aktiverede er uandret 1 forhold til majvurderingen, sa arsni-
veauerne for den registrerede ledighed nedjusteres tilsvarende til henholdsvis 121.000
og 125.000 personer i 2010 og 2011, jf. tabel 4.7. Den registrerede ledighed ventes at
toppe omkring 130.000 personer ved udgangen af 2010 og falde til et niveau pa
120.000 personer i slutningen af 2011.

Det er almindeligt, at den gennemsnitlige ledighedsperiode oges i en periode med
stigende ledighed, og antallet af personer, der har varet ledige 1 mindst 80 pct. af
kvartalet, ventes fortsat at oges gennem resten af aret, jf figur 4.13a. 1 de kommende
kvartaler ventes bidraget til ledighedsstigningerne fra antallet af ledighedsberorte
samtidig at vokse fra det nuverende lave niveau, efterhinden som de varslede fyrin-
ger slar ud i ledigheden, jf fignr 4.13b. Forkortelsen at dagpengeperioden som led i
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genopretningsaftalen ventes at oge jobsegningen og bidrage til ferre lengerevarende
ledighedsforlob, men det vil forst pavirke ledighedsgraden nedad fra medio 2012.

Tabel 4.7
Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed

Gnst.
2008- 1989-
niveau 2009 2009 2010 2011
| | Maj Aug. Maj Aug.
| 1.000 pers. /ndring, 1.000 personer
| Beskaftigelse |
| -Privat sektor 2.103 7 -110 | -78 -86 -5 1
| - Offentlig sektor 813 3 17 5 2 0 1
| lalt 2.916 10 -93 -73 -84 -5 2
Arbejdsstyrke 2.968 2 -46 -41 -61 0 6
Ledighed 52 -8 46 | 32 23 5 4
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
| Figur4.13a Figur 4.13b
Varighed af ledighedsforlgb inden for Dekomponering af den kvartalsvise
kvartalet ledighedsudvikling
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
160 - r 200 25 r25
20 A r20
r 160
120 1 15 L 15
120 10 | F10
80
80 ] uﬁﬂm '
401 0 i g lll]l e 0
O JEE RN NN NN ke AR 0 -10 4 F-10
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 =13 T &>
I | edige (h.akse) Ledige hojst 20 pct. af kvt. 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
— Ledige mindst 80 pct. af kvt. M [edighedsgrad B Ledighedsberorte — Samlet

Anm.: 1 figur 4.13a er anvendt fuldtidsledige med en ledighedsgrad pa henholdsvis under 0,2 og over 0,8 i det
pagaldende kvartal. Ledighedsforlobene pavirkes af aktivering. I figur 4.13b er krydsproduktet fordelt ligeligt
mellem ledighedsgrad og ledighedsberorte og udgor hejst 7 pet. af ledighedsendringen.

Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsmarkedsstyrelsen og egne beregninger.

Udvikling i AKU-ledighed og registreret ledighed under krisen

AKU-ledigheden er steget 122.000 personer i perioden fra 2. kvartal 2008 — hvor
ledigheden var lavest — til 1. kvartal 2010. Det er mere end stigningen i bruttoledig-
heden, som er pa ca. 90.000 personer. Den registrerede ledighed er i samme periode
steget med ca. 70.000 personer.

AKU-ledigheden er stikprovebaseret og maler, hvor mange personer der ikke er i

beskeftigelse, er aktivt jobsogende, og som kan starte arbejde inden for fi uger, /-
boks 4.3. AKU-ledigheden omfatter saledes eksempelvis ogsd ikke-beskaftigede stu-
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derende (med eller uden SU), der onsker studenterjobs, og andre overforselsmodta-
gere, som ikke er underlagt radighedskrav, men alligevel gerne vil supplere en even-
tuel overforselsindkomst med arbejdsindkomst. Bruttoledigheden er derimod opgjort
i fuldtidspersoner og omfatter alene forsikrede ledige og arbejdsmarkedsparate kon-
tanthjelpsmodtagere (herunder de aktiverede), som er omfattet af radighedskrav.
Andre overforselsmodtagere indgar ikke.

Stigningen 1 AKU-ledigheden er pd godt 90.000 personer fra 2. kvartal 2008 til 1.
kvartal 2010, hvis man ser bort fra studerende og personer med andre overforsels-
indkomster (ud over SU, dagpenge og kontanthjalp). Det svarer nogenlunde til den
registrerede stigning i bruttoledigheden i perioden, jf. figur 4.714a. AKU-ledigheden for
studerende og andre overforselsmodtagere (som ikke er omfattet af ridighedsforplig-
telse) er siledes steget med knap 30.000 personer i perioden eller ca. Y4 af stighingen
i AKU-ledigheden.

Figur4.14a | Figur4.14b

Bruttoledige og AKU-ledige, @ndring fra Registrerede ledige og AKU-ledige,

2. kvt. 2008 til 1. kvt. 2010 @ndring fra 2. kvt. 2008 til 1. kvt. 2010
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
125 4 r 125 125 125
100 A t 100 100 100

75 1 L 75 s s
50 L 50 20 20
25 25
25 4 r25
0 0 0+ DAndreoverf.modt.,AKU‘-Iedige ro
! . O Studerende AKU-ledige
O Andre overf.modt. i AKU B Aktiverede AKU-ledige
:i&llﬁf:ﬂesllﬁgg SR W AKU-ledige ekskl. stud., overf.modt. og aktiverede
= Bruﬂoledigle - 09 : | M Registrerede ledige

Anm.: Egen sasonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

Stigningen 1 AKU-ledigheden pa de navnte 122.000 personer er ca. 50.000 personer
storre end den konstaterede stigning i den registrerede ledighed (som svarer til brut-
toledigheden ekskl. de aktiverede). Denne forskel afspejler blandt andet, at AKU
som navnt omfatter studerende og andre overforselsmodtagere samt nogle af de
aktiverede. Korrigeres herfor er AKU-ledigheden steget med ca. 75.000 personer,
nogenlunde svarende til stigningen i den registrerede ledighed, jf. figur 4.14b.

Merstigningen i AKU-ledigheden (pa de 50.000 personer) er derfor ikke udtryk for,
at der er kommet mange flere ledige, som ikke har adgang til indkomstoverforsler og
derfor ikke registreres som arbejdslose, fx fordi de ikke er forsikrede og ikke opfylder
kravene for at fi kontanthjzlp.

Det er sdledes kun en mindre del af stigningen i AKU-ledigheden, som omfatter
personer, der ikke er studerende eller modtager andre overforsler. Samlet er stignin-
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gen 1 ledigheden for denne gruppe pa ca. 11.500 personer fra 2. kvartal 2008 (hvor
ledigheden ndede en bund) til 1. kvartal i 4r. Det er ca. 1/10 af stigningen i antallet af
AKU-ledige, jf. tabel a i boks 4.3.

De AKU-ledige, som ikke er studerende eller modtager overforselsindkomst, stir
ikke alle uden indkomst, da nogle er fyrede og befinder sig i opsigelsesperiode med
londaxkning. Herudover er ca. 47 pct. forsikrede, mens kun 9 pct. skonnes at vare
gift og dermed kan pavirkes af wxgtefalleathengigheden i kontanthjzlpssystemet.
Samtidig modtager ca. 32 pct. overforselsindkomst enten fire uger for eller fire uger
efter AKU’s registreringsuge, hvilket peger pd, at en del af disse personer kun er
midlertidigt uden overforselsindkomst. 81 pct. er ledige 1 mindre end seks maneder,
Jf tabel 4.8. Der er altsd en ret stor udskiftning i gruppen af personer, som er ledige,
men ikke modtager overforselsindkomst i den uge, hvor AKU-ledigheden opgores.

Tabel 4.8

AKU-ledige i 2009, der ikke er studerende eller modtager andre overforselsindkomster i
AKU-ugen

Antal AKU-ledige uden overfarselsindkomst i referenceugen, personer 34.000
Andel heraf:

- Ledige i mindre end 6 maneder 81 pct.
- Registrerede som overfgrselsmodtagere fire uger for eller fire uger efter referenceugen 32 pct.
- A-dagpengeforsikrede i alt 47 pct.
- Ikke-forsikrede samgifte 9 pct.
- 15-24-arige 38 pct.
- Mand 59 pct.

Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdskraftundersogelsen og egne beregninger.

Stigningen i AKU-ledigheden siden 2. kvartal er primart en konsekvens af faldet i
eftersporgslen efter arbejdskraft som folge af krisen. Men AKU-ledigheden kan ogsa
stige, hvis jobsogningsaktiviteten oges blandt personer uden beskeftigelse (dvs. hvis
arbejdsudbuddet oges), si lenge beskeftigelsen ikke har tilpasset sig. Fx har et oget
onske om at tjene lommepenge blandt helt unge skole- og gymnasieelever varet med
til at oge AKU-ledigheden i perioden, jf boks 4.3.

Samtidig har stigningen i jobsegningen blandt dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere
— som indebzrer permanent storre beskaftigelse pa sigt — ogsd medfort storre AKU-
ledighed i perioden, jf. boks 4.3 (tabel a). Pa lidt leengere sigt vil vedvarende stigninger i
arbejdsudbuddet normalt ogsd medfere en nogenlunde tilsvarende stigning i beskaf-
tigelsen, og en permanent foroget jobsegningsaktivitet vil derfor som udgangspunkt
ikke have langsigtede konsekvenser for ledigheden.

Udpviklingen 1 AKU-ledigheden de senere ar kan derfor ogsa vare pavirket af, at SU-

modtagere har fiet bedre mulighed for at arbejde uden modregning i SU’en, og at
flere overforselsmodtagere har fiet bedre mulighed for deltidsarbejde. Det vil oge

@konomisk Redegerelse - August 2010

151



152

Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, lon og priser

jobsogningen i disse grupper og kan potentielt pavirke AKU-ledigheden opad pa
kort sigt. Samtidig er der gennemfort @ndringer af arbejdsmarkedspolitikken, som
styrker tilskyndelsen til at soge arbejde for forsikrede ledige og kontanthjalpsmodta-
gere. Det kan have vaeret medvirkende til, at andelen af registrerede ledige og aktive-
rede, som er aktivt jobsogende (og som dermed er ledige i AKU-opgorelsen), er
steget de senere ar.

Boks 4.3

Forskel pa registreret ledighed og AKU-ledighed og ®&ndring fra 2. kvartal 2008 til 1. kvartal
2010

Den registrerede ledighed er en manedsstatistik og maler antallet af dagpengemodtagere og ar-
bejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere opgjort i fuldtidspersoner. Det vil for eksempel sige,
at en person, der kun er ledig i halvdelen af en maned, vil talle med som "en halv ledig" i statistikken
for den givhe maned.

Ledigheden opgeres ogsa kvartalsvist i arbejdskraftundersegelsen (AKU). Statistikken er baseret pa
en stikprove og er derfor forbundet med stikpraveusikkerhed, som pa de kvartalsvise ledighedstal
udger +15.000 personer.

AKU-ledigheden adskiller sig definitionsmaessigt fra den registrerede ledighed ved ikke at angive
ledigheden i fuldtidspersoner, men i faktiske, ikke-beskzeftigede personer, der gnsker at arbejde alt
mellem fa timer om ugen til fuld tid. Derudover inkluderer AKU-ledigheden fx ogsa:

e  studerende, der sager studiearbejde

e ledige, derikke er forsikret og heller ikke har ret til kontanthjalp

e  jobsegende personer, som modtager pensioner, efterlon eller er ikke-arbejdsmarkedsparate
kontanthjaelpsmodtagere

e fritstillede personeri deres opsigelsesperiode

Ingen af disse personer indgar i den registrerede ledighed, /7. tabel a. Samtidig er der ogsa registrere-
de ledige, der ikke er AKU-ledige, fordi de ikke opfylder alle AKU-kriterierne for ledighed, /£ ogsd
Okonomisk Redegorelse, maj 2010 og tabel a. For at vaere AKU-ledig skal man:

e vere uden beskaftigelse (beskaeftigede er personer, der arbejder en time eller mere i referen-
ceugen)

e angive aktivt at have sagt job eller sogt at starte selvstaendig virksomhed inden for de sidste 4
uger

e  kunne tiltreede et arbejde inden for 2 uger
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Boks 4.3 (fortsat)

Forskel pa registreret ledighed og AKU-ledighed og &ndring fra 2. kvartal 2008 til 1. kvartal
2010

Tabel a

Dekomponering af AKU-ledigheden og den registrerede ledighed (s@sonkorrigeret),
1.000 pers.

/ndring 2008K2-
2008K2 2010K1 2010K1

Registrerede ledige:
- officiel (Danmarks Statistik) 47 117 70
-i AKU, heraf 59 137 78

- ikke AKU-ledige 31 43 12

- AKU-ledige 28 94 65
Andre AKU-ledige 65 122 57
- studerende 23 45 22
- uden overforsler 24 35 12
- aktiverede 10 26 16
- andre overforsler 8 15 7
Alle AKU-ledige 93 215 122

Anm.: Egen szsonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

De ledige studerende i AKU omfatter AKU-ledige, der enten modtager SU og/eller selv oplyser, at de
er studerende. Det kan saledes bade vzere studerende pa SU og personer, der ikke modtager SU eller
nogen anden form for overfgrselsindkomst. Stigningen pa 22.000 personer i perioden dekker over en
stigning pa ca. 8.000 ledige SU-modtagere og 16.000 ledige personer, som ikke modtager nogen
overfarselsindkomst. Ud af denne gruppe er ca. 9 ud af 10 skole- eller gymnasieelever og 8-9 ud af 10
er under 18 ar. Samtidig er antallet af beskaeftigede studerende uden SU steget stot i perioden. Det
peger i retning af et gget gnske om at tjene lommepenge blandt de helt unge.

Lighed mellem &ndring i den registrerede ledighed og AKU-ledighed ekskl. studerende, aktive-
rede og andre overfgrselsmodtagere er ikke nogen naturlov

Fordi der bade er registrerede ledige, der ikke er AKU-ledige, samt AKU-ledige, der ikke er registrere-
de ledige, er ligheden mellem &ndringerne illustreret ved den markebla og lysebla sgjle i henholdsvis
figur 4.14a og 4.14b ikke udtryk for nogen lovmassighed, men en illustration af, at den stgrre stig-
ning i AKU-ledigheden end i den registrerede ledighed (eller bruttoledigheden) fra 2. kvartal 2008 til
1. kvartal 2010 ikke er udtryk for, at der er kommet mange flere ledige i perioden, der ikke har ad-
gang til indkomstoverforsler og derfor ikke registreres som arbejdslgse.

Ligheden mellem &ndringen i den registrerede ledighed og AKU-ledigheden fratrukket studerende,
aktiverede og andre overforselsmodtagere fra 2. kvartal 2008 til 1. kvartal 2010 kan blandt andet
henfares til en foreget radighed blandt de registrerede ledige i perioden.

Langtidsledighed

Pa trods af kraftig stigende bruttoledighed (registrerede ledige og aktiverede) siden
sommeren 2008 er langtidsledigheden fortsat lav sammenlignet med de sidste ti ar, jf.
Jigur 4.15a. Stigningen 1 langtidsledigheden satte ind primo 2009, godt og vel et halvt
ar efter bruttoledigheden begyndte at stige. Mens den sasonkorrigerede bruttoledig-
hed er steget med godt 94.000 fuldtidspersoner fra juli 2008 til juni 2010, er langtids-
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ledigheden (brutto) vokset med knap 35.000 fuldtidspersoner fra bunden i december

2008 til juni 2010.

Dermed udgor langtidsledigheden ca. 50.000 fuldtidspersoner svarende til knap en
tredjedel af bruttoledigheden. Heraf er ca. 40.000 personer forsikrede ledige. Til

sammenligning var der 60 pct. flere langtidsledige fem ar tilbage. I midten af

1990’erne udgjorde langtidsledigheden over 130.000 fuldtidspersonert.

Danmark ligger blandt de lande i EU med den laveste andel af langtidsledige set i
forhold til arbejdsstyrken jf figur 4.156. EU anvender en anden definition af langtids-
ledighed end den, der almindeligvis bruges i Danmark.

| Figur4.15a | Figur4.15b
Bruttolangtidsledighed Langtidsledigheden i EU-landene,
1. kvartal 2010
1.000 pers. 1.000 pers. Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
300 - - 300 3 3
250 - 250
6 6
200 - + 200
EU-gennemsnit
150 - - 150 t 4
100 L 100 2 I"" 5
50 4 - 50 II
S OEXSWxZESZUZIOTHT = Zo Loy
9 98 00 02 04 06 08 10 22005223 R RS EEE G285 70053
— Ledige, alle — Langtidsledige
Anm.:

opgorelse af ledigheden i Danmark.
Kilde:

ninger.
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Langtidsledigheden er opgjort som ledige og aktiverede fuldtidspersoner i maneden, der har veret ledige i
mere end 80 pct. af tiden de seneste 12 méaneder. Ledigheden det seneste ar opgores som perioder med le-
dighed, aktivering eller feriedagpenge. Dagpengeledigheden for 1999 er baseret pa CRAM og AMFORA,
mens opgorelsen de efterfolgende ar er baseret pi RAM og bestandsstatistikken. Kontanthjalpsledigheden er
opgjort pa baggrund af CRAM og AMFORA frem til 2007. Fra 2008 og frem er grundlaget et serudtrek fra
Danmarks Statistik. EU opgor langtidsledigheden som personer med 12 maneders sammenhangende ledig-
hed. Opgorelsen er foretaget pa baggrund af arbejdskraftundersogelsen AKU. Der er tale om en stikprove-
baseret undersogelse, der ikke er direkte sammenlignelig med de registeropgorelser, der ellers anvendes til

CRAM, AMFORA, RAM, Bestandsstatistikken, serudtrek fra Danmarks Statistik, Eurostat og egne bereg-
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| Boks 4.4

Initiativer mod langtidsledighed

Genopretningsaftalen indebaerer en halvering af dagpengeperioden fra 4 til 2 ar. Det forventes, at initiativet
vil ege sogeaktiviteten og sikre hurtigere afklaring af jobonsker blandt ledige, herunder langtidsledige.

Dagpengeforkortelsen skal ses i sammenhang med den aftale regeringen indgik den 27. maj 2010 med
Dansk Folkeparti, Det Radikale Venstre, Liberal Alliance og Per @rum Jergensen om en pakke til knap en halv
milliard kroner. Pakken indeholder syv nye initiativer, der skal bekempe langtidsledigheden.

Aftalen indeberer, at der bliver brugt cirka 270 mio. kr. pa uddannelse og kompetencelgft. Flere ledige far
mulighed for et ekstra kompetencelgft via jobrettede uddannelsesforlgb. Derudover far godt 15.000 flere
ledige helt konkret mulighed for at fa de grundlaeggende regne-, leese- og stavefaerdigheder, de aldrig fik i
skolen.

Aftalen indebaerer ogsa, at der bliver brugt godt 210 mio. kr. pa en styrket virksomhedsrettet indsats for den
enkelte ledige.

Figur a I lobet af de seneste par ar er aktiveringen blevet
Fuldtidsaktiverede fordelt pa tilbud mere virksomhedsrettet. | 2009 udgjorde uddan-
nelse ca. 46 pct. af aktiveringen mod knap 60 pct. i
(R R 2007, jf. figur a. Modsat er andelen af lgn-
RUCN| T tilskudsjob og virksomhedspraktik oget tilsvaren-
30 4 L 50 de. Det er overordnet en positiv udvikling set i
lyset af, at denne form for aktiveringstilbud ifalge
60 1 r 60 undersogelser er mere effektiv.
40 - - 40
20 4 F 20
0 -0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
M Vejl. og opkval. B Lontilskud, priv.
M Lontilskud, off. B Virksomhedspraktik

Anm.: Opdeling pa tilbud for fuldtidsaktiverede vedrorer ikke specifikke initiativer mod langtidsledighed.
Kilde: Jobindsats og FFL11.

Langtidsledighed pa tvers af alder, kon og a-kasser

Historisk set har langtidsledigheden blandt forsikrede personer i alderen 55-59 ar
ligget markant over langtidsledigheden for yngre aldersgrupper. Denne forskel er
aftaget vaesentligt de senere ar, jf figur 4.16a. Faldet i 55-59-ariges merlangtidsledighed
afspejler konjunkturudviklingen, men ogsa udfasningen af den forlengede dagpenge-
ret per 1. januar 2007, der blev afskaffet helt i forbindelse med Velferdsaftalen fra
20006.
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| Figur4.16a Figur 4.16b
Bruttolangtidsledighed efter alder, Bruttolangtidsledighed,
dagpengemodtagere i pct. af befolkningen dagpengemodtagere efter kon
Pct. Pct. 1.000 personer 1.000 personer
5 5 50 - r 50
4 4 40 - 40
3 3 30 A - 30
2 2 20 4 - 20
1 1
10 - 10
0 T T T T T T T T T T T T 0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 0 —————— 0
—Under30 —30-39ar —40-49ar 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
—50-54ar —55-59ar — Mand — Kvinder

Kilde: Danmarks Statistik, RAM, Bestandsstatistikken og egne beregninger.

Den @ndrede konjunktursituation har medfert et stort fald i den private beskeftigel-
se, mens den offentlige beskaftigelse er steget. Pd grund af forskellene i den kons-
maessige fordeling blandt beskaftigede i den offentlige og private sektor er ledighe-
den, herunder langtidsledigheden, steget mere blandt mand end blandt kvinder det
seneste halvandet ar, jf. fignr 4.16b.

Kvinder har tidligere vaeret overreprasenterede blandt langtidsledige. Dette billede er
vendt. Over de seneste 10 ir er langtidsledigheden blandt forsikrede kvinder reduce-
ret til mindre end halvdelen af niveauet ved drtusindeskiftet. I dag er mand mere
hyppigt langtidsledige end kvinder.

Boks 4.5

Opgorelse af langtidsledighed

Formalet med opgerelsen af langtidsledighed er at afgranse personer med l&ngerevarende og omfattende
ledighed. Operationaliseringen af langtidsledighed skal saledes kunne adskille korttidsledige fra langtidsle-
dige.

Definitioner af langtidsledighed, der tager udgangspunkt i sammenlagt ledighed over en laengere periode,
kan vanskeliggere en vurdering af, om en person har mange korte eller fa lange forlgb bag sig. Ligeledes
giver korte opgerelsesperioder ringe muligheder for at afgere, om personer reelt har lzngerevarende
ledighed bag sig.

Personer i aktivering medregnes ikke i den registrerede ledighed. Imidlertid er det mest hensigtsmaessigt at
inddrage aktivering i opgerelsen af langtidsledighed. Det haanger sammen med den gradvise fremrykning af
aktiveringsindsatsen over de seneste 10 ar. | dag aktiveres unge under 30 ar forste gang senest efter 13
uger. Personer over 30 ar aktiveres senest efter 9 maneders ledighed. Efterfolgende tilbud gives igen efter
26 ugers ledighed. Et langtidsledighedsbegreb uden aktivering vil saledes systematisk undervurdere den
faktiske langtidsledighed.

Langtidsledigheden er her opgjort som antallet af bruttoledige personer i maneden, der har vaeret registre-
ret ledige elleri aktivering i 80 pct. af tiden de seneste 12 maneder. Perioder med feriedagpenge indgari
opgerelsen. Denne tidsmaessige afgraensning af langtidsledige folger de principper, som Danmarks Statistik
hidtil har anvendt.
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Der er betydelig variation i langtidsledigheden pa tvars af a-kasser. Flere a-kasser har
oplevet markante relative stigninger i antallet af langtidsledige. Det galder sarligt a-
kasser med medlemmer inden for byggeerhverv, /£ figur 4.17a. De relative stigninger
afspejler imidlertid det historisk lave udgangspunkt ved begyndelsen af 2009. Pa
tvaers af a-kasser er langtidsledigheden fortsat ret lav sammenlignet med niveauerne
5-10 ir tilbage.

Det seneste drs stigning i langtidsledigheden har sarligt berort ufaglerte dagpenge-
modtagere. Ufaglerte udger i dag en storre andel af den samlede langtidsledighed
sammenlignet med de seneste 10 dr. I juli 2010 var knap hver tredje langtidsledig
ufaglert. Men antallet af ufaglerte langtidsledige er fortsat relativt lavt.

Det lave niveau for langtidsledighed skyldes blandt andet, at ledige fortsat har mulig-
hed for at finde beskazftigelse. Dagpengemodtagere opnir ikke beskaftigelse lige sd
hurtigt som i 2007, hvor konjunkturerne var gode. Men afgangsraten fra ledighed til
beskeftigelse og anden selvforsorgelse ligger omkring niveauet for 2005. Saledes
finder 3-4 ud af 10 ledige beskaftigelse eller anden selvforsorgelse efter 3 maneder.
Efter 6 maneder har 6 ud af 10 fundet beskeftigelse mv., jf. figur 4.17b.

| Figur4.17a | Figur4.17b
Bruttolangtidsledighed, Afgang fra dagpenge til beskaftigelse
dagpengemodtagere efter a-kasser og anden selvforsergelse
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pet.
20 40 100 - 100
15 30 80 - 80
10 B 60 - - 60
s 10 40 - 40
20 20
([ Em——— N
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 0 — 0
—AC —FTF —Selv. 1 13 26 39 52
—Tvaer. Byg Ufag.
—0v.10 (h.akse) —2003 —2005 —2007 —2009

Anm.: Ledighedsberorte i figur 4.17b omfatter dagpengemodtagere i perioder med ledighed og aktivering. Ledige
opfattes som afgiet ved fire sammenhangende uger med beskzaftigelse eller anden selvforsorgelse.
Kilde: Beskaftigelsesministeriets forlobsdatabase DREAM, RAM, Bestandsstatistikken, og egne beregninger.

Ledighed og kapacitetspres

Pa baggrund af udviklingen i forbrugerpriser, private lonninger og den registrerede
ledighed er den strukturelle ledighed skonnet til 3% pct. af arbejdsstyrken i 2010, jf.
Jigur 4.18a. Initiativer 1 Velferdsaftalen og Jobplanen mv. skonnes at reducere struk-
turledigheden en anelse fra 2010 til 2011.

Dermed vurderes ledighedsgabet (forskellen mellem den faktiske ledighed og den

beregnede strukturledighed) at udgere 0,3 pct. af arbejdsstyrken i 1. kvartal 2010. I
takt med den forudsatte udvikling i den registrerede ledighed udvides gabet til knap 1
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pct. af arbejdsstyrken sidst i 2010 for derefter at indsnaevres gennem 2011, jf. figur
4.180.

| Figur4.18a Figur 4.18b
| strukturel og faktisk ledighed Ledighedsgab
Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken Pct.-enhed Pct.-enhed
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Anm.: Niveauet for den strukturelle ledighed er behzftet med usikkerhed, og strukturledigheden er anslaet med en
statistisk usikkerhed pd i storrelsesordenen %2 pet.-enhed i figur 4.18a (angivet som et 95-pct. konfidensin-
terval). Den anforte statistiske usikkerhed er ekskl. modelusikkerhed.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Det tiltagende ledighedsgab siden den meget lave bund i midten af 2008 afspejler et
aftagende pres pa arbejdsmarkedet, som ogsa illustreres af, at meget fi virksomheder
iindustrien og bygge og anleg oplever mangel pa arbejdskraft, jf. figur 4.19a. Lonstig-
ningstakten er i samme periode aftaget betydeligt og udgjorde 1 2. kvartal i ar 22 pct.
Det er pa niveau med slutningen af 2004, hvor ledighedsgabet var af omtrent samme
storrelsesorden som nu, jf. figur 4.19b.

| Figur4.19a Figur 4.19b
Produktionsbegransninger Lenstigningstakt og ledighedsgab
forarsaget af arbejdskraftmangel
Pct. Pct. Pct. Pct. (a/a)
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r 40
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- LEdiQh?dSQab — Industrien (h.akse) — Lenstigningstakt, DA's KonjunkturStatistik (h.akse)
— Byggeri (h.akse) — Lenstigningstakt, DA's StrukturStatistik (h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.
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Outputgabet* (forskellen mellem faktisk BNP og potentielt BNP) vurderes at have
veeret storst (mest negativt) mod slutningen af 2009. I takt med stigende produktion
skonnes outputgabet at blive gradvist indsnavret gennem 2010, om end i et relativt
lavt tempo. For hele édret skonnes produktionen at vere godt 22 pct. under det po-
tentielle niveau, mens gabet indsnavres til ca. -2% pct. 1 2011, j£ fignr 4.20a. Det ne-
gative outputgab har blandt andet som modstykke, at relativt mange virksomheder i
industrien og navnlig i bygge og anleg oplever manglende eftersporgsel som begren-
sende faktor for produktionen. Kapacitetsudnyttelsen i industrien er imidlertid steget
ret hurtigt og kan vare normaliseret allerede i 2011, hvis udviklingen fortsatter, /-
Sfigur 4.200.

| Figur4.20a | Figur 4.20b
Produktionsbegransninger Outputgab og kapacitetsudnyttelse i
forarsaget af manglende eftersporgsel industrien
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.3 Lon

Lonstigningstakten (inkl. genetilleg) har varet nogenlunde stabil det seneste dr og
udgjorde 2V2 pct. 1 2. kvartal i dr, hvilket er over referenceforlobet fra forirets centra-
le overenskomstaftaler, jf. figur 4.21a 0g 4.21b.

4 Outputgabet er et beregnet mal for omfanget af ledige produktionstressourcer i forhold til ekonomiens potentiale
og er siledes sammen med ledighedsgabet en indikator for kapacitetspresset i okonomien. Potentielt BNP er bestemt
af den undetliggende/langsigtede vackst i okonomiens produktionsfaktorer, herunder kapitalapparat, teknologi og

demografi.
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| Figur4.21a Figur 4.21b
Stigningen i timefortjenesten Overenskomstmassigt referenceforlob og
(inkl. genebetalinger), fordelt pa brancher faktisk lenstigning pa DA-omradet
Pct. (/4) Pct. (3/3) Pct. Pct.
7 1 r7 6
6 - 6 5
5 - L5 4
44 N\ / ra 3
34 N L3
A/ A 2
21 F2 ]
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— Fremstilling — Bygge og anlag B Andet — Faktisk ekskl. genetillzg (KS)
— Service DA-omradet Faktisk ekskl. genetilleg (SS)

Anm.: I figur 4.21b er de kvartalsvise ar til ar-stigninger i referenceforlobet baseret pd de i fordret 2010 indgdede
overenskomster for fremstilling (41 pct.), service (52 pet.) samt bygge og anlegssektoren (7 pct.). Reference-
forlobet for fremstilling er baseret pd overenskomsten for industrien (arbejdere), referenceforlobet for ser-
vice er baseret pd overenskomsterne for henholdsvis transportomradet (3F & HTS) og handel (Dansk Er-
hverv og HK Handel), og endelig er bygge og anlag baseret pi DB og 3F/TIB. De kvartalsvise stigninger i
referencefotlobet er baseret pd den midterste manedsobsetrvation i kvartalet, hvilket omtrent svarer til méle-
petioden i KonjunkturStatistikken.

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

Den markante reduktion af lonstigningstakten gennem 2009 afspejlede ret lave lokale
lonreguleringer, som blev forhandlet under indtryk af kraftige fald i virksomhedernes
afsetningsmuligheder, en hastigt stigende ledighed og stor usikkerhed om den gene-
relle okonomiske situation. Inden for bygge- og anlegsvirksomhed, hvor lonudvik-
lingen er sarlig konjunkturfelsom, aftog lenstigningstakten fra over 5 pct. medio
2008 til under 1 pct. sidst 1 2009 med baggrund i et kraftigt fald i byggebeskaftigelsen
i samme periode.

I 2. kvartal er lonstigningerne (inkl. genetilleg) pa LO/DA-omridet opgjort til 2,5
pct., hvilket ligger ca. % pct.-enhed over referenceforlobet®. I henhold til overens-
komsterne skal lonstigningerne saledes ga vasentligt ned fra 2. kvartal og frem til 1.
kvartal naste dr, navnlig som folge af lavere pensionsbidrag.

En af drsagerne til den forholdsvis hoje faktiske lonstigningstakt 1 2. kvartal er et oget
bidrag fra genetilleg inden for isxr fremstillingsvirksomhed og bygge- og anlegsvirk-
somhed. Genetilleg er relativt konjunkturfelsomme og omfatter blandt andet over-
arbejdsbetaling. Stigningen kan siledes ses i sammenhang med, at den gennemsnitli-
ge arbejdstid har veeret stigende sidst 1 2009 og i starten af i dr, hvilket kan tyde p4, at

5 Indforelsen af multimedieskatten mv. reducerer isoleret set kobekraften, men registreres i lonopgorelsen som et
positivt bidrag til lenstigningen pd 0,2 pct.-enheder. Multimedier mv. stillet til ridighed for medarbejderen er fra
arsskiftet blevet A-skattepligtige og fremgar derved som et positivt bidrag til den skattepligtige indkomst i lonstati-
stikken, som baseres pa de oplysninger for den samlede lonindkomst, som virksomhederne indberetter til Skat, selv
om aflonningen til den enkelte medarbejder ikke er @ndret som folge heraf. Den opgjorte lonstigning skyldes siledes
udelukkende @ndrede beskatningsregler. Bidraget fra multimedieskatten mv. er midlertidigt og vil kun pavirke den
kvartalsvise drsstigningstakt til og med 4. kvartal i ar.
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virksomhedernes behov for at reducere beskeaftigelsen i forlengelse af produktions-
faldet 1 forbindelse med den internationale okonomiske krise er ved at vere tilende-
bragt.

Inden for fremstillingsvirksomhed samt bygge- anlegsvirksomhed steg bidraget til
veeksten 1 timefortjenesten fra genetilleg med omkring V2 pct.-enhed, saledes at der
nu er et positivt bidrag til lonstigningerne pa henholdsvis 0,2 og 0,4 pct. i 2. kvartal,
Jf figur 4.22a. Bidraget inden for servicevirksomhed steg 0,1 pct.-enhed til 0,2 pct.

| Figur4.22a Figur 4.22b
Bidrag fra genebetalinger til vaeksten i Nominel lonstigningstakt og ledighedsgab
timefortjenesten, fordelt pa brancher
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Kilde: DA’s KonjunkturStatistik.

| Boks 4.6
Satsreqguleringsprocenten for 2011

For 2011 er satsreguleringsprocenten fastsat til 1,9 pa grundlag af stigningen i arslennen (ekskl.
pensionsbidrag mv.) i 2009 i henhold til DA’s arlige StrukturStatistik. Satsreguleringsprocenten for
2011 er 0,3 pct.-enheder mindre end skennet i dkonomisk Redegorelse, maj 2010. Stigningen i 2009
i det lenbegreb, der danner grundlaget for fastsettelsen af satsreguleringsprocenten for 2011, var
0,6 pct.-enheder lavere end skennet i maj. Heraf modsvares 0,3 pct.-enheder af, at deri 2011 ikke
afsettes noget puljebeleb til satspuljen som folge af de regler, der galder, nar stigningen i lennen
(ekskl. pensionsbidrag mv.) er mindre end 2,1 pct. Den lavere lgnstigningstakt end skennet skyldes
en lavere lgnstigningstakt for funktioneerer, /. tabel a (den korrigerede timefortjeneste).
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\ Boks 4.6 (fortsat)
Satsreguleringsprocenten for 2011

Tabel a

Stigningen i 2009 i de lendele, der danner grundlag for fastszttelsen af
satsreguleringsprocenten for 2011, sammenholdt med skennene i maj

Sken i @R, maj 2010 | Faktisk
Stigning fra 2008 til 2009, i pct. Arbejdere Funktionarer| Arbejdere  Funktionarer
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg 33 33 ‘ 2,9 2,3
Korrigeret timefortjeneste” 2,3 2,7 \ 2,3 1,6
Sammenvejet arsfortjeneste” 2,5 | 1,9
1) Timefortjeneste ekskl. genetilleg, lon under fravar og pensionsbidrag.
2) Det er dette lonbegreb, der udger grundlaget for fastsattelsen af satsreguleringsprocenten. Ved

sammenvejningen anvendes faste vaegte (startirets vagte, dvs. i dette tilfeelde 2008-vagte), mens der i
StrukturStatistikken anvendes gennemsnitslon for hvert af de to 4r. Der anvendes i begge tilfelde kun
oplysninger fra identiske virksomheder i de to ar, der indgar i beregningen af stigningstakten.

Skennet fra @konomisk Redegorelse, maj 2010 over satsrequleringsprocenten for 2011 var baseret
pa DA’s kvartalsvise KonjunkturStatistik for alle fire kvartaler i 2009. StrukturStatistikken 2009 viste
imidlertid en lavere lonstigningstakt, /7 tabel b.

Tabel b

Gennemsnitlig timefortjeneste (ekskl. genetilleeg) i 2009, voksne leanmodtagere, arlig
stigning i pct.

StrukturStatistikken KonjunkturStatistikken
Voksne lgnmodtagere i alt 3,0 33
Arbejdere 2,9 3,3
Funktionaerer 2,3 3,3

Forskellen skal blandt andet ses i lyset af, at deri de to opgerelser anvendes forskellige metoder til
beregning af stigningstakterne og forskelligt datagrundlag. Blandt andet inkluderer KonjunkturStati-
stikken ikke uregelmaessige betalinger som fx bonus. | KonjunkturStatistikken er lonstigningstakten
ydermere baseret pa en reprasentativ stikprove blandt DA’s medlemsvirksomheder, mens Struktur-
Statistikken som udgangspunkt omfatter alle medlemsvirksomheder.

I Strukturstatistikken er den opgjorte lonstigningstakt for voksne i alt sterre end lonstigningstakterne
for bade arbejdere og funktionarer. Det skyldes, at der i 2009 skete en relativt stor forskydning over
mod funktionzrer, hvilket pavirkede den samlede lenstigning opad, da funktionzrernes gennem-
snitslgn er hojere end arbejdernes. | Konjunkturstatistikken anvendes faste vaegte.

Anm.: Den gennemsnitlige arlige stigningstakt for timefortjenesten (ekskl. genetilleg) i KonjunkturStatistikken
er beregnet som et simpelt gennemsnit af de kvartalsvise 4/4-stigningstakter.
Kilde: DA’s KonjunkturStatistik og StrukturStatistik.
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StrukturStatistikkens 4rsstigningstakt for timefortjenesten (ekskl. genebetalinger)
(dvs. lonstigningstakten for den private sektor) var 3,0 pct. i 2009, hvilket dakker
over en lonstigningstakt pa 2,9 pct. for arbejdere og 2,3 pct. for funktionzrer samt en
forskydning over mod funktionzrer, som i gennemsnit har hejere lon. Den for-
holdsvist lave lonstigningstakt for funktionerer i 2009 medforer en nedjustering af
satsreguleringsprocenten i 2011, /. boks 4.6.

I foriret blev der indgaet nye 2-drige overenskomster pd DA/LO-omridet. De aftal-
te lonstigninger i de nye overenskomster er markant lavere end i den forrige over-
enskomstperiode, jf Okonomisk Redegorelse, maj 2010. Pa industriens omrade, bygge-
og anlegsomradet samt butiksomradet blev der aftalt forhojelse af mindstebetalingen
péd godt 1 pct. pr. 1. marts 2010 og knap 1% pct. pr. 1. marts 2011 (ekskl. genetilleg).
Pa transportomradet, som er et normallensomréde, blev der aftalt lidt hojere lonstig-
ninger pa omkring 1%2 og 2% pct. (ekskl. genetillag) i de to ar.

Lonskennene skonnes at udgere 2,2 pct. 1 2010 og 2,4 pct. 1 2011, /£ fignr 4.22h. Det
er en opjustering pa henholdsvis 0,2 pct.-enheder i 2010 og 0,3 pct.-enheder i 2011 i
forhold til Qkonomisk Redegorelse, maj 2010. Opjusteringen sker blandt andet som
folge af en nedjustering af ledighedskonnet pa ca. 10.000 personer, og at kapacitets-
udnyttelsen i industrien er steget hurtigere end ventet, jf. afsnit 4.2. Ledighedsgabet
(forskellen mellem den faktiske ledighed og det estimerede strukturelle niveau) er
saledes nedjusteret i begge ar.

I drets resterende kvartaler ventes en lidt lavere lonstigningstakt end i 2. kvartal, hvor
arsstigningen (inkl. genetilleg) som navnt var pa 2,5 pct., og hvoraf det tekniske
bidrag fra multimedieskat mv. udgjorde 0,2 pct.-enheder. Den forventede lavere
lonstigningstakt skyldes blandt andet effekten af, at mange lokale forhandlinger sidste
ar blev udskudt fra 2. kvartal til senere pd aret.

Stigningen 1 bidraget fra genetilleg peger i retning af en hojere lonstigningstakt, mens
resultater fra de lokale lonforhandlinger opgjort frem til starten af august peger 1
modsat retning. Forelobige indberetninger fra DI’s medlemsvirksomheder vedroren-
de lokale lonforhandlinger peger pa en gennemsnitlig lonregulering pa knap 1 pct. i
ar for de timelonnede medarbejdere, hvilket er noget mindre end sidste ar.

Virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger per time ventes foreget med 2,3 pct.
i 2010 og 2,5 pct. 1 2011, hvilket er marginalt hojere end den skonnede stigning i
timefortjenesten, /- tabe/ 4.9. Den forventede stigning i de ovrige arbejdsomkostnin-
ger skyldes primert hojere indbetalinger til Lonmodtagernes Garantifond 1 2010 og
et storre ATP-bidrag 1 2011, jf. bilagstabel B.4.
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Tabel 4.9
Lanstigninger og beregningstekniske forudsatninger

2006 2007 2008 2009 2010 2011

|

| Stigning, pct.

| Privat sektor

| - Samlede arbejdsomkostninger pr. time 3,6 4,1 4,5 2,7 2,3 2,5

| - StrukturStatistikken, timefortjeneste 3,6 4,1 4,6 3,0 2,2 2,4

| - Arbejdere, arslgn 3,5 4,4 4,2 2,9 2,2 2.4

| - Funktionarer, rslon 3,7 3,6 4,2 2,3 2,2 2,4

| Offentlig sektor, arslen ekskl. reststigning 3,5 3,1 3,9 5,0 3,0 0,5

\ Timefortjeneste for offentligt ansatte 3,3 2,9 4,3 5,8

| Satsrequleringsprocent” 2,0 2,4 2,9 3,1 3,7 1,9
Enhedslgnomkostninger, private byerhverv 1,9 6,1 6,7 2,8 -5,8 -0,7

Anm.: For den offentlige sektors arslon er angivet den overenskomstmassigt aftalte lonstigning inkl. bidrag fra
reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og privat an-
satte kan derfor ikke sammenlignes. Arslon ekskl. reststigning for offentligt ansatte er den sammenveje-
de fortjeneste i stat, regioner og kommuner ekskl. genetilleg, men inkl. lon under sygdom mv. Timefor-
tjenesten for offentligt ansatte er et sammenvejet gennemsnit af timefortjenesten for statsansatte og
kommunalt ansatte ifolge Danmarks Statistiks lonindeks for den offentlige sektor.

1) Satsreguleringsprocenten er fastsat for 2010 og 2011.

Kilde: DA, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Skennene for lonudviklingen og inflationen indebarer en uandret reallon i dr og en
stigning pa knap %4 pct. naste ar, jf. figur 4.23a.

| Figur4.23a Figur 4.23b
| Reallgnsstigningstakt Lenstigninger i Danmark og udlandet
Pct. (3/3) Pct. (3/3) Pct. (3/3) Pct. (4/a)
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Anm.: Reallonsstigningerne er lonudviklingen i StrukturStatistikken deflateret med forbrugerprisindekset. I figur
4.23b er for Danmark angivet de kvartalvise stigningstakter for timefortjenesten inkl. genebetalinger pa DA-
omradet, mens der er angivet helarsskon for stigningen i timefortjenesten ekskl. genebetalinger. For de uden-
landske kvartalsvise lonstigninger i figur 4.23b er der angivet DA’s internationale lonstatistik for fremstil-
lingsvirksomhed, mens der for helarsskon er angivet en sammenvejning af OECD’s skon (EO87) for compen-
sation per employees in the private sector.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik, DA’s KonjunkturStatistik 2. kvartal 2010, DA’s StrukturStatistik 2009 og DA’s
Internationale Lonstatistik 1. kvartal 2010.

De udenlandske lonstigninger var lidt hojere end de danske i 1. kvartal 1 ar, jf figur
4.23b. Det skyldtes sarlige forhold som fx ekstraordinaere bonusbetalinger i Storbri-
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tannien, og den udenlandske lonstigningstakt ventes at aftage i 2. kvartal 2010. Siden
slutningen af 2000 har de danske lonstigninger ligget vasentligt hojere end udlandets
i det meste af perioden, hvilket har svakket lonkonkurrenceevnen markant. De dan-
ske lonstigninger ventes at vare '2-%4 pct.-enhed hojere end udlandets i 2010 og
2011 og dermed bidrage til en fortsat svakkelse af lonkonkurrenceevnen.

Kombinationen af lave lonskon og forventninger om heje produktivitetsstigninger
medforer et kraftigt fald i enhedslonomkostningerne 1 2010 og en yderligere mindre
reduktion i 2011. Det betyder alt andet lige, at det bliver billigere at producere en
given meengde varer. Enhedslonomkostningerne skal pa sigt stige med 1 underkanten
af 2 pct. for at veere forenelige med en inflation pa knap 2 pct. Dermed vil reallonnen
vokse nogenlunde i takt med produktiviteten.

De senere ar er enhedslonomkostningerne vokset meget kraftigt, fordi lonstigninger-
ne har varet relativt hoje, men ogsid som folge af faldende produktivitet, jf. figur
4.24a. Enhedslonomkostningerne er dermed vokset kraftigere end i andre lande op-
gjort i faelles valuta. Det har — sammen med en sterkere dansk krone — betydet en
markant forringelse af danske virksomheders lonkonkurrenceevne frem til 2008.
Sidste ar opvejede relative produktivitetsstigninger derimod effekten af en apprecie-
rende effektiv nominel kronekurs og hojere relative lonstigninger, siledes at lonkon-
kurrenceevnen ikke blev forvarret i forhold til 2008. I indevarende ar er den effekti-
ve kronekurs deprecieret kraftigt, og en stigende produktivitet har medfort et mar-
kant fald i vaeeksten 1 enhedslonomkostningerne og ligefrem en negativ arlig vaekst i
de seneste par kvartaler, jf. figur 4.24b.

| Figur4.24a Figur 4.24b
Udviklingen i loankonkurrenceevnen siden Enhedslenomkostninger for private by-
2000 (relative enhedslenomkostninger) erhverv, 2-kvartalers glidende gennemsnit
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Anm.: Udviklingen i lonkonkurrenceevnen i figur 4.24a er malt ved udviklingen i de relative enhedslonomkostnin-
ger i fremstillingsvirksomhed mellem Danmark og udlandet korrigeret for valutabevaegelser.

Kilde: OECD, Bureau of Labour Statistics (BLS), Danmarks Statistik, DA’s KonjunkturStatistik og DA’s Internati-
onale Lonstatistik 1. kvartal 2010.

Offentlig len
Den offentlige lonudvikling har generelt haft samme profil som de aftalte lonregule-
ringer i overenskomsterne fra foraret 2008, som afspejles i referencefotlobet, jf figur
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4.25a gg b. De faktiske lonstigninger i staten er dog gennemsnitlig 0,9 pct.-enheder
hojere end de aftalte stigninger i referenceforlobet gennem perioden. Pa det kom-
munale og regionale omride har forskellen mellem de faktiske stigninger og referen-
ceforlobet, dvs. reststigningen, i gennemsnit vaeret teet ved nul siden 2000, men i den
seneste overenskomstperiode har reststigningen varet svagt positiv i omegnen af 0,2
pct. At reststigningen generelt har varet storre i staten end i kommuner og regioner,
kan blandt andet forklares ved, at midler til lokal londannelse ikke indregnes i refe-
renceforlobet pd statens omréde.

| Figur4.25a Figur 4.25b

Timefortjeneste og referenceforlgb pa det Timefortjeneste og referenceforlgb pa det

statslige omrade kommunale og regionale omrade
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Anm.: Referenceforlobet i figur 4.25a er baseret pd den samlede aftalte overenskomstramme i staten (Finansmini-
steren/CFU), mens referenceforlobet i figur 4.25b baseres pé aftalerne pa det det kommunale omrade
(KL/KTO). Referenceforlobet i regionerne ligger p linje med forlobet i kommunerne.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I foraret 2008 blev der indgiet nye 3-drige overenskomster for den offentlige sektor
(OKO08), som dakker perioden frem til og med 1. kvartal 2011. Den samlede aftalte
3-arige ramme (inkl. reguleringsordningen) blev ved OKO8 forudsat til 12,8 pct.f,
men kan pa nuvarende tidspunkt beregnes til 11,7 pct. som folge af @ndrede ud-
montninger fra reguleringsordningen, der har til formal at sikre en nogenlunde paral-
lel lonudvikling mellem den private og den offentlige sektor. I denne ramme, der
som nzvnt rekker frem til 1. kvartal 2011, er der dog ikke korrigeret for, at de nega-
tive udmontninger fra reguleringsordningen per 1. oktober 2010 for kommunalt og
regionalt ansatte delvist er udskudt til 1. april 2011.

I kraft af de aftalte rammer i OKO08 og den forudsatte private lonudvikling skonnes
den offentlige lonstigningstakt inkl. bidrag fra reguleringsordningen, men ekskl. rest-
stigning, at udgore 3,0 pct. 1 2010.

® Gennem skavdeling inden for de forskellige overenskomstomrader er det ikke alle faggrupper, som far en lonstig-
ning svarende til den overordnede ramme pa 12,8 pct. Eksempelvis er der aftalt en lonstigning pa godt 13,8 pct.
gennem overenskomstperioden for SOSU-gruppen.
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I fordret 2011 skal der forhandles nye overenskomster pa det offentlige omrade. 1
lyset af den afdempede private lonudvikling er der beregningsteknisk og med afsat i
reguleringsordningen forudsat en offentlig lonstigningstakt (ekskl. reststigning) pa 0,5
pct. 1 2011. Den afdempede lonstigningstakt 1 2011 afspejler, at offentlige lonstignin-
ger i det seneste dr har oversteget lonstigningerne i den private sektor, hvilket resulte-
rer i negative udmontninger fra reguleringsordningen i bade 2010 og 2011.

4.4 Priser

Forbrugerpriserne har vearet ret konstante siden foraret, mens forbrugerprisinflatio-
nen har svinget omkring 2 pct., jf. fignr 4.26a. Udviklingen 1 inflationen — arsstig-
ningstakten i1 priserne — har primeart afspejlet prisudsving pa samme tid sidste ar’.
Varepriserne bidrager kraftigst til bevagelserne i inflationen, mens tjenesteinflationen
er ret konstant, jf. figur 4.26b. Samlet set har inflationen ligget lidt lavere de seneste tre
mianeder end vurderet i maj.

| Figur 4.26a | Figur4.26b
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Over det seneste ar er forbrugerprisindekset primart trukket op af brandsel mv.,
husleje, tobak og brandstof, jf boks 4.7. Stigningen 1 forbrugerprisen pa tobak skyldes
udelukkende afgiftsforhojelser — idet nettoprisen pa tobak er faldet — mens stignin-
gen i forbrugerprisen pa breendsel mv. bade skyldes en stigende nettopris og afgifts-
forhojelser.

Aftalen om skattereformen i Fordrspakke 2.0 medforte afgiftsforhejelser pd nydel-
sesmidler som fx tobak samt pa energiformer som fx elektricitet. Afgiftsforhojelserne
oger isoleret set inflationen med 0,4 pct.-enheder i ar, ligeligt fordelt pa nydelsesmid-
ler og energi.

7 Inflationen udtrykker prisudviklingen over et ar. Prisniveauet i en maned sidste ar pavirker derfor inflationstakten i
den tilsvarende méned i ar. En uandret prisudvikling mellem to maneder kan derfor vare sammenfaldende med en
eendret inflationstakt, hvilket fx var tilfzeldet med stigningen i forbrugerprisinflationen pa %2 pct.-enhed fra juni il juli,
hvor forbrugerprisindekset var uendret i dr, men faldt i samme periode sidste ar.
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Boks 4.7

Prisfald pa ked og tgj samt prisstigninger pa benzin og cigaretter det seneste ar

Udviklingen i det samlede forbrugerprisindeks afspejler prisudviklingen pa en lang raekke varer. Over
det seneste ar er forbrugerprisen faldet pa audiovisuelt udstyr mv., kommunikation, ked, bekladning
og fodtej samt mabler og boligudstyr mwv., /£ figur a og tabel a. Derimod er forbrugerprisen pa braend-
sel mv., tobak, breendstof og forsikringer steget. For tobak og energi afspejler prisstigningerne blandt
andet afgiftsforhejelser, som medgar til at finansiere lavere indkomstskat.

Figura Forbrugerprisindekset er opgjort med faste
Prisindeks for forskellige varer og vegte, dvs. at forbrugssammensaetningen er
tjenesteydelser konstant. Der tages saledes ikke hensyn til
Indeks juli 2009=100 Indeks juli 2009=100 substitution mellem varegrupper og -typer
120 - 120 som folge af @ndringer i prisstrukturen fx som
} }g ] r } }g folge af hgjere afgifter pa tobak, som netop
114 - F114 palaegges for at mindske forbruget. Det sker til
H(z) ] [ H(z) gengld i nationalregnskabets opgorelse af
}82 ] r }82 prisen (deflatoren) for det private forbrug.
104 - - 104
102 - F102
100 - 100
98 | M - 98
96 = | 96
94 T 94
2009 2010
—Kod Brandsel mv. —— Audiovisuelt udstyr mv.
——Forsikringer Kommunikation Brandstof
Tobak

Den enkelte forbrugers adfaerd vil typisk blive pavirket af priseendringer. Denne adfaerd medferer, at
inflationstakten for forbrugeren reelt kan vare lavere end den, der fremgar af forbrugerprisinflatio-
nen. | tabel a fremgar de varegrupper, som har haft de storste positive og negative bidrag til inflatio-
nenijuli.

Tabel a
Inflation og inflationsbidrag for udvalgte varer i juli

Inflationsbidrag,

pct.-enheder Inflation, pct.
Braendsel mv. 0,56 8,8
Tobak 0,34 17,9
Braendstof 0,31 11,2
Forsikringer 0,16 6,2
Audiovisuelt udstyr mv. -0,11 -4,0
Kommunikation -0,08 -4,0
Ked -0,08 -3,2
Bekladning og fodtgj -0,07 -1,4
Mgbler og boligudstyr mv. -0,05 -2,2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Prisen pa rdolie (1 danske kroner) er steget kraftigt siden begyndelsen af 2009 og har
haft et betydeligt gennemslag pa forbrugerprisen pa brandstof, mens gennemslaget
péa brandsel mv. har veret mindre, jf. figur 4.27a. Det skyldes blandt andet, at prisen
pa elektricitet, som er en undergruppe til brendsel mv., fx athenger af prisdannelsen
pé det nordiske elektricitetsmarked og dermed sarligt mengden af regn i Norden, jf-
boks 4.8.
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Boks 4.8

Hvad bestemmer udviklingen i energipriserne for forbrugerne?

Energipriserne opdeles overordnet i et prisindeks for breendsel mv. og brandstof. Breendsel mv.
indeholder derudover underindeks for elektricitet, gas, flydende braendstof, fast braendsel og fjern-
varme. Blandt disse indeks vil @ndringer i prisen pa brendstof samt elektricitet og fjernvarme sla
mest igennem pa forbrugerpriserne, da de samlet vagter mere end % af energipriserne. Stiger ener-
gipriserne med 1 pct.-enhed vil det samlede forbrugerindeks stige med ca. 0,1 pct.-enhed.

Braendstof (benzin mv.), flydende brandsel (fyringsolie mv.) og gas har de seneste ar fulgt udviklin-
geniraolieprisen, /7. figur a. Derimod er der ikke den samme forbindelse mellem udviklingen i raolie-
prisen og udviklingen i priserne for elektricitet, fast braeendsel (kul mv.) samt fijernvarme, /7. figur b.

Figur a Figurb
Forbrugerprisinflation for braendstof, gas, Forbrugerprisinflation for elektricitet, fast
flydende breendsel samt braendsel, fiernvarme samt
nettopris-inflation for raolie nettopris-inflation for raolie
Pct. oo Pct. Pct.
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Over et ar er gennemslaget fra raolieprisen pa brandstofpriserne ca. 40 pct., mens gennemslaget for
de gvrige energipriser er knap 20 pct. For braendstofpriserne slar en andring i rdolieprisen primaert
igennem i lobet af den forste maned. For elektricitet, fast braendsel og fjernvarme sker pristilpasnin-
gen derimod langsommere. Dette kan skyldes, at energiselskaberne har store lagre eller aftaler om at
levere til en pris fastsat pa et tidspunkt, hvor raolieprisen var en anden. Endvidere kan forhandler-
leddets avancer udvikle sig modsat af olieprisen, nar der kun er tale om midlertidige udsving i raolie-
prisen, mens avancerne vil tilpasses pa laengere sigt ved vedvarende stigninger i raolieprisen.

Elpriserne bestemmes primaert pa det nordiske el-marked, Nord Pool, og er typisk bestemt af udbud-
det af og eftersporgslen efter el. Fx er elpriserne traditionelt steerkt afha@ngige af mangden af energi
produceret ved vandkraft og dermed mangden af regn i Norden. Endvidere pavirkes fjernvarme og
elpriserne af markedsreguleringer.

Derudover har det danske afgiftssystem en stabiliserende virkning pa udviklingen i forbrugerpriserne
pa energi, idet en storre andel af faste afgifter reducerer @ndringen i forbrugerprisen i forhold til
@ndringen i nettoprisen. Gennemslaget fra raolieprisen reduceres desuden, da der oftest tilgar forar-
bejdnings- og transportomkostninger samt avancer til energiprisen, som betales af forbrugeren.

Anm.: Udviklingen i riolieprisen er beregnet pa baggrund af priser i danske kroner.
Kilde: Danmarks Statistik og Reuters EcoWin.

Kerneinflationen, som er et bedre mil for den underliggende inflation, har ligget
omkring 1%2 pct. siden drsskiftet og er reduceret en del siden 2008, fordi de relativt
volatile priser pa energi og uforarbejdede fodevarer ikke indgar. I 2008 var kernein-
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flationen meget hoj, blandt andet pavirket af stort kapacitetspres og kraftigt stigende
enhedslonomkostninger, jf- figur 4.27b.

| Figur4.27a | Figur4.27b
Forbrugerpriser pa brendsel mv. og Kerneinflation og forbrugerprisinflation
brandstof samt nettopris pa raolie
Indeks jan. 2005=100 Indeks jan. 2005=100 Pct. (a/a) Pct. (a/a)
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Anm.: Kerneinflationen findes ved at rense forbrugerprisinflationen 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.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Engrosprisindekset (prisindeks for indenlandsk vareforsyning) har veret stigende
siden begyndelsen af sidste ar, jf figur 4.28a. Fordelt pa danske og importerede varer
er prisen steget omtrent lige meget siden begyndelsen af sidste ar, men som folge af
ret forskellige profiler er inflationstakten godt en tredjedel hojere for importerede
engrosvarer 1 juli 1 ar. Prisen pa importerede engrosvarer pavirkes bade af prisudvik-
lingen pa de importerede produktionsmidler som fx olie samt forbrugsvarer, herun-
der diverse fodevarer, og af den effektive kronekurs, som er deprecieret kraftigt i
indevarende ér, jf. fignr 4.28b.

En svakket kronekurs medforer isoleret set, at prisen pa varer fra udlandet — dvs. fra
de lande hvis valuta apprecierer — foroges. En faldende kronekurs betyder siledes
som udgangspunkt hojere forbrugerpriser pa varer, som er importerede eller inde-
holder importerede delkomponenter, og dermed lavere kobekraft. Gennemslaget pa
kobekraften kan dog vare mindre, hvis importorerne fx valger at tage tabet i form af
en lavere avance i stedet for at sende hele prisstigningen videre til forbrugerne, eller
at udenlandske virksomheder valger at senke deres priser i Danmark for ikke at
miste markedsandele.
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| Figur4.28a
Priser pa indenlandsk vareforsyning
(engrospriser)
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| Figur4.28b
Effektivt kronekursindeks
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Anm.: Prisindekset for indenlandsk vareforsyning maéler prisudviklingen i forste omseztningsled ckskl. afgifter.
Indekset miler prisudviklingen for danske varer til hjemmemarkedet mélt ved producenternes salgspriser
samt importprisudviklingen mélt ved importorens kobspris.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Inflationen i euroomradet har ligget nogenlunde stabilt omkring 1%z pct. de seneste
par maneder, men steg 0,3 pct.-enheder til 1,7 pct. fra juni til juli. Den danske inflati-
on — milt ved det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) — steg 0,4 pct.-
enheder til 2,1 pct. fra juni til juli efter af vare faldet ca. %4 pct.-enhed fra april til

juni, jf. figur 4.29a.
| Figur4.29a | Figur4.29b
Inflation og kerneinflation i Danmark og Tjenesteydelse- og vareinflation i Danmark
euroomradet (HICP) og euroomradet
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Det hojere inflationsniveau i Danmark skyldes primart tjenesteinflationen, som i hoj
grad afspejler udviklingen i lonomkostninger. 1 juli var tjenesteinflationen sdledes ca.
%4 pct.-enhed hojere 1 Danmark end i euroomradet, jf. figur 4.29b. Bortset fra tjeneste-
ydelser relateret til transport og kommunikation var tjenesteinflationen pa alle under-
grupper hojere 1 Danmark. Vareinflationen var 0,1 pct.-enhed hojere 1 Danmark i juli.
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Kerneinflationen og den samlede inflation har varet hojere i Danmark end i euroom-
radet siden henholdsvis starten og midten af 2008.

Inflationsudsigterne

Forbrugerprisinflationen ventes at ligge mellem 1% og knap 2V2 pct. resten af inde-
verende ar, jf figur 4.30a. Det er blandt andet inflationsbidraget fra fodevarer, der
ventes at pavirke udviklingen i den samlede forbrugerprisinflation resten af aret. Det
skyldes ikke stigende fodevarepriser i de kommende maneder, men derimod basisef-
fekter fra faldende priser i de tilsvarende méineder sidste ar.

Forbrugerprisinflationen ventes at aftage til 1% pct. 1 de forste maneder af 2011 i
takt med et lavere inflationsbidrag fra energi. Det afspejler, at basiseffekterne fra
prisstighingerne pa brandsel mv. gennem 2009 ikke lengere slar igennem. Inflatio-
nen ventes derefter at vare stigende til knap 2 pct. i slutningen af dret som folge af et
oget inflationsbidrag fra fodevarer og ovrige varer, jf. figur 4.30b. Det afspejler stigen-
de priser pa fodevarer og ikke-varige varer gennem 2011.

| Figur4.30a Figur 4.30b
Forbrugerprisinflation Dekomponering af forbrugerpris-
inflationen pa bidrag fra hovedposter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skonnet for forbrugerprisinflationen er i forhold til @konomisk Redegorelse, maj 2010
nedjusteret 0,1 pct.-enhed 1 bade 2010 og 2011 til henholdsvis 2,2 og 1,7 pct. 1 2011,
Jf tabel 4.10. Nedjusteringen skyldes overvejende et mindre inflationsbidrag fra ener-
gi, herunder szrligt braendstof. Faldet i forbrugerprisinflationen pd V2 pct.-enhed fra
2010 til 2011 afspejler primeert et aftagende inflationsbidrag fra afgifter og energi.
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| Tabel 4.10

Prisudvikling og forklarende faktorer
| 2009 2010 2011
| Maj Aug. Maj Aug.
| Stigning i pct.
| Forbrugerprisindeks ekskl. energi 1,9 1,4 1,5 1,6 1,6
| Forbrugerprisindeks (HICP) 1,1 2,2 1,9 1,7 1,6
| Forbrugerprisindeks 1,3 2,3 2.2 1,8 1,7
| Afgifter, bidrag -0,8 0,4 0,4 0,1 0,1
| Nettoprisindeks 2,1 2,0 1,7 1,7 1,6
|

‘ Vakstbidrag til nettopriser,

pct.-enheder

| Fodevarer 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1
| Energi 0,4 0,9 0,7 0,3 0,2
| Bolig 1,3 0,7 0,7 0,7 0,7
| Importvarer, ekskl. energi -0,8 0,3 0,3 0,1 0,2
| Underliggende inflation 1,9 0,2 0,2 0,5 0,5
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nettoprisindekset svarer til forbrugerprisindekset fratrukket bidrag fra afgifter.
Skonnet for stigningen i nettoprisinflationen er nedjusteret 0,3 pct.-enheder til 1,7
pct. 12010 og 0,1 pct.-enhed til 1,6 pct. 1 2011 i forhold til QD konomisk Redegorelse, maj
2010. I lighed med forbrugerprisinflationen skyldes nedjusteringen i 2010 primeert
effekterne af en lavere skonnet energiinflation. Tilsvarende kan faldet i nettoprisinfla-
tionen pa 0,1 pct.-enhed fra 2010 til 2011 tilskrives et aftagende inflationsbidrag fra
energi.

Den danske HICP-inflation skennes til 1,9 pct. 1 2010, hvilket svarer til ECB’s mel-
lemfristede inflationsmalsatning pa under, men tet pa 2 pet. Det er noget hojere end
euroomrddets inflation, som skennes til 1,5 pct. 1 2010 ifelge EU-Kommissionens
fordrsprognose. Forskellen skal blandt andet ses i lyset af afgiftsstigningerne i Dan-
mark i forbindelse med skattereformen. I 2011 ventes den danske HICP-inflation at
veere pa niveau med euroomradet.
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5. Offentlige finanser og finanspolitik

Underskuddet pa de offentlige finanser i 2009 er forelobigt opgjort til 2,8 pet. af BNP. 1 lyset af
vurderingen af dansk okonomi og forndsatningerne om den okonomiske politik skonnes et under-
skud pa 4,6 pet. af BNP i 2010 og 4,4 pet. af BNP i 2011. Udpiklingen i de offentlige finanser
skal ses i sammenhang med det okonomiske tilbageslag og de store lempelser af finanspolitikken i
2009 9g 2010 sant genopretningen af de offentlige finanser, som pabegyndes fra 2011.

Underskuddet pa den strukturelle saldo (som er korrigeret for konjunkinrernes bidrag og andre
midlertidige forbold) skonnes 1/ 1,7 pet. af BNP i 2010. Konsolideringen af de offentlige finanser
skonnes at indebare en styrkelse af den strukturelle saldo til et underskud pa 0,8 pet. af BNP i
2011.

Konsolideringen af de offentlige finanser fra 2010 1/ 2011 afspejler navnlig et planiagt fald i de
offentlige investeringer, indfasningen af finansieringselementerne i skattereformen samt inifiativerne i
genopretningsaftalen. Med genopretningsaftalen er der truffet konkrete beslutninger om konsolidering
af den offentlige okonomi i arene 2011 1/ 2013, som indfrier den EU-henstilling, Danmark mod-
tog i juli. Aftalen bidrager til at genskabe den nodvendige balance mellem de offentlige ndgifter og
indtagter, sa tilliden 11/ og troverdigheden om finanspolitikken og den faste kronekurs bibeboldes.

De store finanspolitiske lempelser i 2009 og 2010 virker med stigende styrke ind i 2011 og modgar
virkningen af den finanspolitiske konsolidering 1 2011. Hertil kommer virkningen af lavere renter
siden 2008. Det samlede vakstbidrag fra finanspolitikken og rentevirkninger nw. siden 2008
skonnes til knap 1 pet. 1 2011. Heri er indregnet, at konsolideringen af de offentlige finanser i
2011 indebarer, at finanspolitikken isoleret set — malt ved den et-arige finanseffekt — giver et bi-
drag til den okonomiske aktivitet svarende #i/ -0,5 pet. af BNP.

Det samlede offentlige ndgifistryk skonnes at stige fra 51 pet. af BNP i 2008 til 57%4 pet. af BNP
7 2010. Stigningen skal blandt andet ses i sammenhang med de finanspolitiske lempelser i form af
hajere offentligt forbrug og hoj planiagt vakst i de offentlige investeringer samt konjunkitnrbetingede
merndgifter til arbejdsloshedsdagpenge, kontanthjelp og aktivering. Hertil kommer et kraftigt fald i
BNP siden 2008. 1 lyset af blandt andet konsolideringstiltagene pa ndgiftssiden reduceres det offent-
lige ndgifistryk 1il ca. 5672 pet. af BNP i 2011. De offentlige indtwgter ventes at falde fra 547
pet.af BNP i 2008 1/ ca. 52 pet. af BNP i 2011, blandt andet som folge af nedsattelsen af per-
sonbeskatningen i Fordrspakke 2.0 samt lavere indtagter fra selskabsskatten.

Den offentlige OMU-geeld ndgjorde knap 2772 pet. af BNP ved ndgangen af 2007 og ventes oget
11l 4472 pet. af BNP 7 2011. Den offentlige nettogeald, der inddrager bide aktiver og passiver, er
vendt fra et finansielt nettotilgodehavende pa ca. 6% pet. af BNP i 2008 #/ en forventet nettogeld
pa 474 pet. af BNP ved ndgangen af 2011. Statens indenlandske lanebehov forventes at vare 113
mia. kr. i 2010 og 142 mia. kr. i 2011, primart afledt af henboldsvis nunderskuddet pa DAU-
saldoen og afdrag pa kort- og langfristet geld.
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5.1 Den offentlige saldo

Pa baggrund af vurderingen af dansk ekonomi og forudsztningerne om den oko-
nomiske politik skennes det offentlige underskud til 80 mia. kr. 1 2010 og 79 mia. kr.
1 2011, jf. tabel 5.1. Det svarer til 4,6 pct. af BNP 1 2010 og 4,4 pct. af BNP i 2011. 1
2009 er underskuddet forelobigt opgjort til 2,8 pct. af BNP.

Skonnet for de offentlige finanser i 2010 tager udgangspunkt i finansloven for 2010,
de ministerielle rammeredegorelser for statens udgifter i 2010 fra maj 2010 samt de
kommunale og regionale budgetter for 2010. I 2011 er skonnet for de offentlige
finanser baseret pa finanslovsforslaget for 2011, kommune- og regionsaftalerne for
2011 samt Aftale om genopretning af dansk okonomi, maj 2010. Skennene for
bade 2010 og 2011 afspejler endvidere Serviceeftersyn af Fordrspakke 2.0 og Aftale
om Gron Vakst 2.0.

| Tabel 5.1

‘ Oversigt over offentlige finanser

| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
| Mia. kr.

\ Offentlig saldo 82,3 80,6 59,8 -47,0 -80,1 -78,7
‘ Pct. af BNP

| Offentlig saldo 5,0 4,8 3,4 -2,8 -4,6 -4,4
| Udgifterialt 50,6 50,0 50,9 57,4 57,7 56,5
| - nettorenteudgifter 0,8 0,5 0,1 0,4 0,6 0,6
| Indtaegter 55,7 54,8 54,3 54,5 53,1 52,1

| -skatter 49,8 49,1 48,3 48,2 47,5 46,5
\ - andre indtegter 5,9 5,7 6,0 6,3 5,6 5,5
|

| strukturel offentlig saldo 1,4 1,9 2,1 -0,4 -1,7 -0,8

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den offentlige saldo forverres fra et overskud pa 3,4 pct. atf BNP i 2008 til et un-
derskud pa 4,6 pct. af BNP i 2010, hvilket svarer til en svekkelse af de offentlige
finanser péd 8,1 pct. af BNP eller knap 140 mia. kr. Knap halvdelen af svaekkelsen af
den offentlige saldo fra 2008 til 2010 afspejler diskretionaere finanspolitiske lempel-
ser (malt ved de direkte provenuvirkninger i finanseffektberegningen), herunder
indkomstskattenedszttelserne i Fordrspakke 2.0 samt betydelig vakst 1 de offentlige
investeringer og det offentlige forbrug. Dertil kommer en konjunkturbetinget reduk-
tion af den offentlige saldo, som dog delvist modvirkes af en stigning i provenuet fra
pensionsafkastskatten pa 19 mia. kr. fra 2008 til 2010.

Det offentlige underskud ventes reduceret fra 4,6 pct. af BNP 1 2010 til 4,4 pct. af
BNP i 2011 pa trods af en reduktion i provenuet fra pensionsafkastskatten pa knap
25 mia. kr. Den strukturelle saldo skennes forbedret med 0,9 pct.-enheder fra -1,7
pet. af BNP 12010 ¢l -0,8 pet. af BNP i 2011.
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Forbedringen af den strukturelle saldo afspejler primert et forudsat fald i de offent-
lige investeringer fra et hojt niveau 1 2010, afdempet vakst i det offentlige forbrug
og andre finansieringselementer i genopretningsaftalen i form af blandt andet su-
spension af § 20-reguleringen af belobsgrenser for skatter mv., indforelse af loft
over fradrag til faglige kontingenter for lonmodtagere samt forudsatte forhojelser af
arbejdsgiverbidrag, jf. Budgetoversigt 2, august 2010. Derudover bidrager finansierings-
elementerne fra hojere afgifter mv. i Forarspakke 2.0 il at styrke de offentlige finan-
seri2011.

Vaksten 1 det reale offentlige forbrug skennes til 0,6 pct. 1 2011, mens der i majvur-
deringen var forudsat nulvaekst. Den hojere realvaekst i det offentlige forbrug skal
helt overvejende ses i sammenhang med genopretningsaftalen, som indebarer en
prioritering af offentligt forbrug i 2011-2013 pa blandt andet sundhedsomradet og
til uddannelse, som finansieres med bespatelser pa andre udgifter. Det gxlder blandt
andet fastholdelsen af udviklingsbistanden i kroner pd 2010-niveauet og nedszttel-
sen af bornefamilieydelsen.

5.2 Den offentlige geeld

Der sondres normalt mellem tre gaeldsbegreber, nemlig @MU-galden, statsgelden
og den offentlige nettogzeld. De forskellige galdsbegreber afviger fra hinanden med
hensyn til opgorelsesmetoder og afgrensningen af den offentlige sektor. De forskel-
lige gzeldsbegreber anvendes 1 forskellige sammenhange.

OMU-galden — der daxkker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og
fonde — bruges i forbindelse med EU’s konvergenskriterier, der indebarer, at gal-
dens andel af BNP som udgangspunkt ikke ma overstige 60 pct. Danmark overhol-
der dette mél i 2011, hvor @MU-gxldens skonnes til ca. 44"z pct. af BNP.

Statsgwlden omfatter udelukkende statens gzxld og dermed ikke galden i de ovrige
offentlige delsektorer. Statens gxldsforvaltning varetages af Danmarks National-
bank.

OMU-gzlden (og statsgzlden) er sakaldte bruttogzldssterrelser, der primart omfat-
ter passivsiden. Nettogalden inddrager derimod bdde aktiver og passiver. Nettogalden
i stat og kommuner er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers
langsigtede holdbarhed. For en narmere gennemgang af de forskellige gaeldsbegreber
henvises til boks 5.1 1 Qkonomisk Redegorelse, december 2004.

OMU-gzlden oges fra knap 272 pct. af BNP ved udgangen af 2007 til ca. 44"2 pct.
12011 svarende til en stigning pa ca. 17 pct.-enheder, jf. abel 5.2. Stigningen 1 @MU-
gelden fra udgangen af 2008 til 2011 er primert afledt af underskuddene pa de of-
fentlige finanser, hvorimod stigningen fra udgangen af 2007 til 2008, hvor der var
stort overskud pd de offentlige finanser, isxr afspejler, at staten optog et stort 30-
arigt lan som en del af kriseindsatsen, hvor provenuet blev placeret pa statens konto
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i Nationalbanken. Dette aktiv indgir ikke i @MU-gzlden. Tilsvarende har Den Soci-
ale Pensionsfonds salg af statsobligationer medfort en opgjort stigning i KWMU-
gxlden. For en narmere gennemgang heraf henvises til Qkonomisk Redegorelse, de-
cember 2009.

Tabel 5.2
Oversigt over den offentlige gald, ultimo aret

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

| 2001 2007 2008 2009 2010 2011
| Pct. af BNP

| Offentlig nettogald"” 20,1 3,8 -6,7 45 | 03 4,7
| @MU-geld 49,6 27,4 34,2 41,4 | 426 44,6
‘ Mia. kr.

| Offentlig nettogald"” 268,0 63,6 -1159 746 | 56 84,3
| @MU-gald 661,9 462,8 593,8 688,1 | 736,6 796,6
1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i de offentlige finanser, dvs. inkl. arbejds-

Den offentlige nettogzld var ved udgangen af 2007 vendt til et finansielt nettotilgo-
dehavende pa ca. 3% pct. af BNP, der med fortsat overskud pa de offentlige finanser
steg til ca. 6% pct. af BNP ved udgangen af 2008, jf. fabe/ 5.2. Pa baggrund af de
skennede offentlige underskud (pa nationalregnskabsform) forventes nettotilgodeha-
vendet at vare vendt til nettogald pa 4% pct. af BNP ved udgangen af 2011.

Skennet for nettogzlden 1 2010 og 2011 er usikkert, idet udviklingen i nettogalden
ogsa athenger af mulige kursreguleringer pa offentlige aktiver og passiver, aktickurs-
og olieprisudviklingen og andre faktorer, der pavirker den offentlige saldo. Den of-
fentlige nettogald opgores siledes til markedsvaerdi. Stigninger i nettogzlden over tid
svarer siledes til det offentlige underskud (nettofordringserhvervelsen i nationalregn-
skabet) plus verdireguleringer. Nettogalden i stat, kommuner og regioner angiver de
samlede finansielle nettofordringer (eller passiver) over for andre sektorer.

Nettorenteudgifterne skonnes at stige i takt med voksende nettogzld fra 1,5 mia. kr.
12008 tl 10,5 mia. kr. i 2011 svarende til en stigning pa 0,5 pct.-enheder af BNP, /.
Sigur 5.1a. De gennemsnitlige (implicitte) rentesatser for de offentlige aktiver stiger
marginalt, mens de falder svagt for passiverne, j/. figur 5.15. Det skyldes blandt andet,
at de statslige kapitalindskud i nedlidende banker forrentes med ca. 10 pct., samtidig
med at lan, der tidligere er optaget til hojere renter, udlober og refinansieres til lavere
renter.
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| Figur5.1a | Figur5.1b
Offentlig nettog=ld 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 5.1b er opgjort som pa nationalregnskabsbasis. Renteindtagterne er opgjort ekskl.
Danmarks Nationalbanks overskud og provenu fra Nordsoen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med henblik pa at opni en mere ensartet opgorelse af udstedelsesbehovet pa tvars af
lande blev opgorelsen af statens inden- og udenlandske linebehov andret 1 Budget-
oversigt 1 og Okonomisk Redegorelse, maj 2010. Andringen, som ogsa gennemfores 1
andre lande, er foretaget pa baggrund af droftelser i EU- og OECD-regi og har til
formal at give et mere retvisende billede af refinansieringsbehovet igennem éret. For
yderligere information herom henvises til Budgetoversigt 1 og Qkonomisk Redegorelse, maj
2010.

Tabel 5.3
Dekomponeret lanebehov
2010 2011
Maj August August
Mia. kr.
Lanebehov 123% 130” 181"
- Samlet afdrag (inkl. fondenes nettoopkeb og
betaling til og fra valutaswaps) 103 98 110
- Udlan relateret til den finansielle uro” -2 -2 9
- Forggelse af statens konto i
Nationalbanken -77 -78 0
- DAU underskud 99 102 52
- Andet” 0 10 11

1) Udlin til Island, Letland, Finansiel Stabilitet A/S, kapitalindskud som led i kreditpakken og eksport-
lan i regi af Eksport Kredit Fonden.

2) Indeholder blandt andet 2ndringer i statens finanser, andre genudlan og beholdningsbevagelser mv.

3) Det indenlandske linebehov udgor ca. 113 mia. kr. Det udenlandske linebehov pa godt 16 mia. kr.
dxkker refinansiering af forfald pa den udenlandske statsgzld.

4) Det indenlandske linebehov skonnes til ca. 142 mia. kr. og det udenlandske linebehov til ca. 38 mia.
kr.

Kilde: Egne beregninger.
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Det samlede indenlandske og udenlandske lainebehov efter den nye opgorelsesmeto-
de forventes at vaere 130 mia. kr. 1 2010, jf. fabe/ 5.3. Heraf udger det inden- og uden-
landske linebehov henholdsvis 113 mia. kr. og 16 mia. kr. Det samlede lanebehov er
ca. 6 mia. kr. hojere end skonnet i majredegorelsen. Det kan primeart henfores til et
storre indenlandsk nettofinansieringsbehov, som folger af en @ndret profil for sta-
tens beholdningsbevagelser afledt af en storre sag om skatteansezttelsesendring, hvor
betalingen forventes at finde sted senere.

Det samlede indenlandske og udenlandske lanebehov for 2011 skennes til 181 mia.
kr. Heraf udgor det inden- og udenlandske linebehov henholdsvis 142 mia. kr. og 38
mia. kr. Det samlede lanebehov afspejler primert store afdrag pd 110 mia. kr. og et
underskud pa DAU-saldoen pa 52 mia. kr.

5.3 De offentlige udgifter

Det samlede offentlige udgiftstryk skonnes at stige fra 50,9 pct. af BNP i 2008 til
57,7 pct. af BNP i 2010, jf zabel 5.4. Stigningen i udgiftstrykket pd 7 pct.-enheder fra
2008 til 2010 kan henfores til en stigning i de primere udgifter. Stigningen skal navn-
lig ses 1 sammenhang med de diskretionzre lempelser af de offentlige investeringer,
hoj vekst 1 det offentlige forbrug samt konjunkturafledte merudgifter til arbejdslos-
hedsdagpenge og kontanthjzlp mv. Det forogede udgiftstryk skal dog ogsa ses i lyset
af det kraftige fald i BNP i perioden.

Fra 2010 til 2011 reduceres det offentlige udgiftstryk fra 57,7 pct. af BNP til 56,5 pct.
af BNP, hvilket skal ses i sammenhzng med den finanspolitiske konsolidering.

Det offentlige forbrug skennes at stige med knap 3 pct.-enheder fra 26,7 pct. af BNP
12008 til 29,5 pct. af BNP 1 2010. Malt i forhold til konjunkturrenset BNP forventes
forbrugstrykket ogsa at stige med knap 1 pct.-enhed fra 27" pct. 1 2008 til 282 pct. i
2010. Den skeonnede stigning skal ses i sammenhang med en uventet hoj realvakst i
det offentlige forbrug pa 3,4 pct. 1 2009, jf. kapite/ 1. Dertil kommer en hej nominel
veekst serligt 1 2009 afledt af en hoj offentlig lonstigningstakt. Det offentlige forbrug
udgjorde knap 30 pct. af BNP 1 2009, hvilket er det hojeste niveau nogensinde og
hojere end i samtlige ovrige EU- og OECD-lande.

1 2010 forudsattes nulvakst i det offentlige forbrug, og skennet for realvaksten er
nedjusteret med 0,8 pct.-enheder i forhold til majvurderingen. Nedjusteringen skyl-
des, at Danmarks Statistik har oprevideret niveauet for det offentlige forbrug i 2009
sammenlignet med den forelobige opgorelse, der 14 til grund for majvurderingen, idet
skonnet for det offentlige forbrug pa 509,5 mia. kr. i 2010 fastholdes. Det er en stor
udfordring at realisere nulvakst 1 det offentlige forbrug i 2010, /£ Budgetoversigt 2, au-
gust 2010.

Afledt af iser genopretningsaftalen skonnes en vakst i det offentlige forbrug pa 0,6
pct. 1 2011. I Danmarks Konvergensprogram 2009 og 1 majvurderingen var forudsat
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nulvaekst fra 2010 til 2011. Den hojere realvakst i det offentlige forbrug skal helt
overvejende ses i sammenhzzng med genopretningsaftalen, som indebxrer en priori-
tering af offentlige forbrugsudgifter til blandt andet sundhed og uddannelse 1 2011-
2013, som finansieres med besparelser pd andre udgifter, herunder fx fastholdelsen
af udviklingsbistanden i kroner pd 2010-niveauet og nedsattelsen af bornefamilie-
ydelsen.

| Tabel 5.4
De offentlige udgifters sammensatning

| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
| Pct. af BNP
| Offentlige udgifter (udgiftstryk)"” 50,6 50,0 50,9 57,4 57,7 56,5
| Primaere udgifter 48,4 48,0 49,0 54,9 55,6 54,4
\ - offentligt forbrug 25,9 26,0 26,7 29,9 29,5 29,0
| - offentlige investeringer” 2,0 1,9 1,8 2,0 2,5 2,1
| -indkomstoverfarsler 15,6 15,2 15,1 17,1 17,6 17,6
| - subsidier 2,2 2,2 2,1 2,6 2,6 2,5
| - gvrige primaere udgifter 2,7 2,7 3,2 3,2 34 3,1
| Renteudgifter” 2.2 2,0 1,8 2,5 2,1 2,1
| Memopost

Offentligt forbrug

(andel af konjunkturrenset BNP) 26,7 26,9 27,5 28,5 28,4 28,0

1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter og indtegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse.

Danmarks Statistik henforer fx indtagter fra salg af varer og tjenester, der indgér i det offentlige for-
brug, til de offentlige indtaegter, mens det samlede offentlige forbrug indgar pa udgiftssiden i tabellen.

2) Offentlige nyinvesteringer, dvs. ekskl. nettokeb af bygninger, maskiner mv.

3) 12009 er indtegterne fra statens swaparrangementer ved en fejl kategoriseret som offentlige renteind-
tegter, mens de i tidligere dr har indgéet i de offentlige renteudgifter, idet statsregnskabet for 2009 ude-
lukkende har indeholdt et netto-tal for rentestrommene vedr. swaps (betalte renter). Den @ndrede
regnskabspraksis i 2009 har ingen virkning pa den offentlige saldo, men oger isoleret set renteudgif-
terne og renteindtaegterne med ca. 3%2 mia. kr. i 2009 svarende til en foregelse af udgifts- og indtagts-
trykket pa 0,2 pct. af BNP i 2009. Danmarks Statistik korrigerer opgorelsen af de offentlige rente-
stromme 1 2009 i den kommende opgorelse af de offentlige finanser, der ventes offentliggjort 2. no-
vember 2010.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige investeringer i1 pct. af BNP er planlagt til at stige med 0,7 pct.-enheder
fra 2008 til 2010. Det skal ses 1 sammenhang med igangsattelse og fremrykning af en
rekke offentlige investeringer som led i understottelse af vakst og beskeaftigelse un-
der konjunkturtilbageslaget. Realvaksten er opgjort til 122 pct. i 2009, og de plan-
lagte og aftalte investeringer medferer en realvakst pa 26 pct. 1 2010. Som led i kon-
solideringen er der forudsat en tilpasning til et lavere niveau for investeringerne, og
med afset heri skonnes et fald i de offentlige investeringer pa 13%2 pct. i 2011. Ni-
veauet i 2011 vil dog ligge vasentligt over det hoje niveau i 2009.

Indkomstoverforslerne bidrager med en stigning i det offentlige udgiftstryk pa 2,5

pct.-enheder fra 2008 til 2010. Stigningen er blandt andet en folge af de svagere kon-
junkturer, herunder stigende udgifter til arbejdsleshedsdagpenge mv. Derudover skal
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stigningen blandt ses 1 lyset af demografisk betingede merudgifter til folkepension
mv. Dertil kommer virkningen af en hej satsregulering pa 3,1 pct. i 2009 og 3,7 pct. i
2010. I 2011 er satsreguleringsprocenten fastlagt til 1,9 pct.

5.4 De offentlige indtagter

Med udgangspunkt i Danmarks Statistiks seneste opgorelse af skatteindtegterne
udgor skattetrykket 48,2 pct. af BNP 1 2009. Skattetrykket skonnes at falde med 0,8
pct.-enheder 1 2010 og yderligere med knap 1 pct.-enhed 1 2011, saledes at skatte-
trykket ventes at udgere 46,5 pct. af BNP 12011, jf zabel 5.5.

| Tabel 5.5

} De offentlige indtagters sammensatning

| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
| Pct. af BNP

| Offentlige indtagter 55,7 54,8 54,3 54,5 53,1 52,1
| Skattetryk 49,8 49,1 48,3 48,2 47,5 46,5
| - personskatter mv."” 21,2 21,6 214 22,5 20,4 20,8
| - arbejdsmarkedsbidrag 4,4 4,5 4,6 4,8 4,6 4,6
| - selskabsskatter 4,4 3,8 3,4 2,4 2,6 2,8
| - pensionsafkastbeskatning 0,8 0,3 0,5 0,6 1,6 0,2
| -moms 10,3 10,4 10,1 10,1 10,1 10,0
\ - afgifter og indirekte skatter 7.8 7,6 7.3 6,8 7.1 7,2
\ - gvrige skatter” 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
| Renteindtaegter” 1,7 1,7 1,9 23 1,6 1,6
| @vrige indtagter” 4,2 4,0 4,1 4,0 4,0 3,9
\ Memopost

Nordse-indtagter’ 2,0 1,7 2,1 1,1 1,3 1,2

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveardiskat, 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) Qvrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapital-
overforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtagter i form af
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgér statens indtagter fra over-
skudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordseen.

5) De samlede Nordse-indtegter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olieror-
ledningsafgift og overskudsdeling. Nordsoe-indtegterne indgér i selskabsskat, afgifter og indirekte skat-
ter samt ovrige indtegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i skattetrykket fra 2009 til 2011 afspejler iser nedsattelser af personbeskatnin-
gen 1 2010, der som led i skattereformen 1 Fordrspakke 2.0 finansieres i de efterfol-
gende dr, mens ogede indtaegter fra blandt andet selskabsskatten traekker 1 modsat
retning.
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Udviklingen i skattetrykket er normalt ikke et velegnet mal for den okonomiske poli-
tiks bidrag til endringer i skattebelastningen!. Det skyldes forst og fremmest, at kon-
junkturudviklingen samt udsving i oliepriser, aktiekurser og renter mv. ofte vil med-
fore, at vaksten i beskatningsgrundlaget for en raekke skatter og afgifter afviger fra
vaksten 1 BNP. Det kan fore til betydelige udsving i skattetrykket fra ar til ar, selv
om skatteregler og dermed skattebelastningen er uendret. Det gelder ikke mindst i
forhold til pensionsafkastskatten og (selskabs)skatterne fra olie- og gasindvindingen i
Nordseen, men fx ogsi i forhold til registreringsafgift, moms og tinglysningsafgift.

12010 kan faldet i skattetrykket pa 0,8 pct.-enheder primart henfores til et forventet
lavere provenu fra personskatterne, mens stigende indtaegter fra iser pensionsafkast-
skat, selskabsskatter og punktafgifter ventes at traekke 1 modsat retning, jf. zabel 5.6.

Faldet 1 skattetrykket pa 0,9 pct.-enheder i 2011 afspejler navnlig faldende indtagter
fra pensionsafkastskatten. Genopretningsaftalen og indfasning af finansieringsele-
menter i Forarspakke 2.0 traekker i modsat retning.

| Tabel 5.6
| £ndring i skattetrykket

|

| 2007 2008 2009 | 2010 2011
| Pct. af BNP I

| Skattetryk 49,1 48,3 482 | 4715 46,5
\ /ndring i skattetryk -0,6 -0,8 -0,1 l -0,8 -0,9
| |

| Heraf: |

\ - personskatter mv. 0,4 -0,1 1,1 | -2,1 0,4
| - arbejdsmarkedsbidrag 0,1 0,1 02 | -02 -0,1
| - selskabsskatter -0,6 -0,4 10 | 03 0,2
| - pensionsafkastbeskatning -0,5 0,3 01 | 10 -1,4
| -moms 0,1 -0,3 00 | -01 0,0
| - afgifter og indirekte skatter -0,2 -0,3 04 | 0,3 0,1
| - ovrige skatter 0,0 0,0 00 | 00 0,0

Kilde: Egne beregninger.

Samlet set sxttes skatter og afgifter op med omkring 19 mia. kr. fra 2010 til 2013,
fordelt med 6 mia. kr. 1 2011, 5 mia. kr. 1 2012 og 8 mia. kr. i 2013. Af disse skatte-
stigninger er ca. 8 mia. kr. en konsekvens af genopretningsaftalen. Merprovenu-
et afspejler navnlig fastfrysningen af reguleringen af belobsgrenser 1 skattelovgivnin-
gen.

De ovrige diskretionzre skattestigninger pa godt 10 mia. kr. fra 2010 til 2013 vedro-
rer hovedsagligt den gradvise indfasning af finansieringselementerne i Forarspakke
2.0 og Serviceeftersyn af fordrspakke 2.0. Indfasningen af finansieringselementerne
indebarer en skattestigning pa 2 mia. kr. 1 savel 2011 som 2012 og pa 6 mia. kr. i

! Provenuvirkninger af diskretionzrt besluttede eendringer i skatte- og afgiftsregler giver et mere retvisende billede.
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2013. Stigningen i indtegterne fra finansieringselementerne i 2013 kan blandt andet
henfores til salg af CO2-kvoter. Forarspakke 2.0 er fuldt finansieret og styrker den
finanspolitiske holdbarhed med 5%z mia. kr. blandt andet i kraft af storre arbejdsud-
bud.

Personskatter

Personskatternes bidrag til skattetrykket skonnes isoleret set at aftage med 0,7 pct.-
enheder fra 2008 til 2011, hvilket blandt andet skal ses i lyset af indkomstskattened-
settelserne som folge af aftalerne om Lavere skat pa arbejde fra september 2007 og
Forarspakke 2.0 fra marts 2009. I modsat retning trekker Aftale om genopretning af
dansk ekonomi fra maj 2010, som blandt andet indebarer, at personskatterne haves
med 3 mia. kr. fra 2010 il 2011.

Med Forarspakke 2.0 reduceres personskatterne markant. Reformen skonnes at styr-
ke finanserne fra 2013 og frem blandt andet i kraft af den gradvise indfasning af
finansieringselementerne. Samlet skonnes, at reformen styrker den finanspolitiske
holdbarhed med ca. 5%2 mia. kr. via oget arbejdsudbud mv. Nedsattelsen af person-
skatten indebzrer blandt andet, at mellemskatten afskaffes, bundskatten nedsattes
med 1%z pct.-enhed og topskattegransen forhejes. Samtidig forhojes pensionstilleg-
get med 2.000 kr., og der indfores en indkomstathangig kompensation for energiaf-
giftsforhojelser mv. (gron check). Indkomstskattenedsattelserne finansieres blandt
andet med lavere vardi af fradrag, mindre skattebegunstigelse af visse personalego-
der, gronne afgifter, feerre serordninger for erhvervslivet, konkrete initiativer, der
sikrer effektiv skattekontrol, og auktionering af COx-kvoter, jf. Okonomisk Redegorelse,
maj 2009, boks 5.1. Skattereformen betyder, at personskatternes bidrag til skattetryk-
ket reduceres med 1,2 pct.-enheder 1 2010 og 1,3 pct.-enheder 1 2011.

Med Forirspakke 2.0 er der abnet for at udbetale indestiende midler i den Serlige
Pensionsordning (SP) i en afgrenset periode fra 1. juni til 31. december 2009, /£
Okonomisk Redegorelse, maj 2009, boks 5.4. I lyset af, at storstedelen af kontohaverne i
SP har valgt at benytte muligheden for serudbetaling, blev fristen for serudbetaling
af SP-midler eller overforsel til anden pensionsopsparing forlenget til den 30. april
2010. Nar der tages hojde for, at en del af udbetalingerne formentlig indsattes pa
andre pensionsordninger, skennes provenuvirkningen (netto) til ca. 16 mia. kr. 1 2009
og 1 mia. kr. 1 20102 Isoleret set oges personskatternes bidrag til skattetrykket i 2009
dermed med ca. 1 pct. af BNP.

Personskattenedsattelserne 1 Fordrspakke 2.0 oger husholdningernes disponible
indkomster betydeligt. I 2010 forventes den disponible indkomst eget med omkring
22 mia. kr. og 1 2011 med 23 mia. kr. Kobekraften af husholdningernes indkomster
pavirkes desuden af ®ndringer i afgiftstrykket. Afgiftsforhojelserne mv. aftalt i For-
arspakke 2.0 samt serviceeftersynet heraf betyder samlet set, at husholdningerne skal
betale 4 mia. kr. mere i afgifter i 2010 og 6 mia. kr. mere i afgifter i 2011 for indreg-

2 Afgiften af SP-udbetalingerne udgjorde godt 17 mia. kr. 1 2009 og skonnes at udgore knapt 1% mia. kr. 1 2010.
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ning af adferdseffekter mv. Desuden forages erhvervsbeskatningen med knap 4 mia.
kr. 12010 og 6 mia. kr. 1 2011.

Tabel 5.7
£ndring i personskat med Aftale om genopretning af dansk ekonomi i forhold til
konvergensprogrammet for 2009

2011 2012 2013 2014
Mia. kr., 2011-niveau
Nulregulering af belebsgraenser i skattelovgivningen 2,1 4,2 6,5 6,5
Udskydelse af forhgjelse af topskattegranse 1,8 1,9 2,0 0,0
Loft over fradrag for faglige kontingenter 0,9 0,9 0,9 0,9
lalt 4,7 6,9 9,3 7.4

Anm.: Beregninger pa basis af stikprover pa 3,3 pct. af befolkningen. Provenuvirkningen af nulregulering af
belobsgraenser i skattelovgivningen er eksklusive effekten pa registreringsafgiften og erhvervsskatter
mv. (da det ikke er personskatter).

Med Aftale om genopretning af dansk okonomi suspenderes den automatiske regule-
ring af belobsgraenser i skattelovgivning i 2011-2013, og der indfores et loft over
fradrag for fagligce kontingenter pa 3.000 kr. Desuden udskydes forhojelsen af
topskattegreensen i 2011, der indgar i Forarspakke 2.0, 1 tre ar til 2014. I forhold til
konvergensprogrammet for 2009 foreger aftalen samlet set personskatterne med 4%
mia. kr. 1 2011 stigende til 9%4 mia. kr. 1 2013, jf. tabel 5.7. 1 2014 er provenuvirknin-
gen lavere da udskydelsen af forogelsen af topskattegraensen bortfalder.

Selskabsskat og statens indtagter fra Nordsgen

Indtegterne fra olie- og gasaktiviteterne i Nordseen udgjorde 182 mia. kr. i 2009
(1,1 pct. af BNP) og skonnes til godt 22 mia. kr. 1 2010 (1,3 pct. af BNP) og 21"
mia. kr. 12011 (1,2 pct. af BNP). De samlede Nordse-indtaegter udgores af kulbrinte-
skat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olierorledningsafgift samt overskudsde-
ling.

Udviklingen 1 Nordse-indtegterne afspejler primeart en forventet stigning i den gen-
nemsnitlige oliepris malt 1 danske kroner pd 32 pct. fra 2009 til 2010 samt en mindre
stigning fra 2010 til 2011. I modsat retning treekker et fald i den forventede oliepro-
duktion pa knap 16 pct. fra 2009 til 2011.

Statens indtagter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordsoen er serdeles folsomme over
for @ndringer i olieprisen. Nar olieprisen stiger med USD 10 per tonde, stiger det
samlede provenu fra Nordseen siledes med omkring 3% mia. kr. pa kort sigt>. Den
varige provenugevinst ved en permanent stigning i olieprisen er dog vasentligt min-
dre, da olie- og gasreserverne efterhinden udtemmes.

3 Beregningen af Nordso-indtagterne for 2010 tager udgangspunkt i en gennemsnitlig oliepris pr. tonde pa USD 77,0
samt en gennemsnitlig dollarkurs pa 5,70 kr. per USD.
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Provenuet fra selskabsskatten (ekskl. kulbrinteproducerende selskaber) udgjorde 1,7
pct. af BNP i 2009 og skennes med betydelig usikkerhed til godt 1,8 pct. af BNP i
2010 og knap 2,1 pct. af BNP 1 2011. Det beskedne selskabsskatteprovenu i 2009 og
2010 afspejler blandt andet en forventet lavere indtjening i den finansielle sektor,
herunder iser som folge af hoje tab og henszttelser vedrorende udlan og garantier
efter en periode med historisk lave henszttelser.

Stigningen 1 provenuet fra 2009 til 2010 skal blandt andet ses i lyset af Forirspakke
2.0, hvort der indgar en harmonisering af beskatningen af selskabers aktier og udbyt-
ter og forskellige andre initiativer. Samlet set skonnes det at indebare et merprovenu
fra selskabsskatten pa knap 0,1 pct. af BNP fra 2010.

Pensionsafkastskat

Provenuet fra pensionsafkastskatten kan svinge meget fra dr til ar og athanger blandt
andet af udviklingen i aktiekurser og renter, der er bestemmende for obligationskur-
serne og afkastet pa de afledte aktiver (derivater).

Variationen i de érlige indtaegter fra pensionsafkastskatten kan blandt andet forklare
den drlige variation i det samlede skattetryk. Provenuet fra pensionsafkastskatten
bidrog séledes isoleret set til et fald i skattetrykket pa 2,1 pct.-enhed fra 2005 til 2007.

Grundlaget for pensionsafkastskatten opgores efter lagerprincippet, hvilket indeba-
rer, at urealiserede kapitalgevinster i pensionsinstitutterne ogsa beskattes, ligesom
urealiserede tab giver negative skatter til fremforsel.

1 2009 udgjorde indtegterne fra pensionsafkastskatten knap 10 mia. kr. svarende til
0,6 pct. af BNP. Pensionsafkastskatteprovenuet skonnes med betydelig usikkerhed at
udgore 28 mia. 1 2010 (1,6 pct. af BNP) og 3% mia. kr. i 2011 (0,2 pct. af BNP).
Skonnene forudsetter blandt andet et normalafkast pd aktier pa ca. 7 pct. pa drsbasis
frem til udgangen af 2011 og et negativt afkast pa obligationer mv., jf. nedenfor.

I et ar med et normalafkast* pa den samlede pensionsformue anslas provenuet fra
pensionsafkastskatten at udgere godt 1 pct. af BNP svarende til omkring 20 mia. kr. i
2010.

Indtegterne fra pensionsafkastskat 1 2010 skonnes siledes at vare noget hojere end
ved normalafkast. Det dakker blandt andet over, at afkastet pa obligationer og deri-
vater er hojere end 1 dr med normalafkast, da de lange statsobligationsrenter skonnes
at falde i lobet af 2010. Samtidig skonnes afkastet pa aktier pa drsbasis hojere end i ar
med normalafkast. I modsat retning trakker dog en betydelig beholdning af negativ
skat fra tidligere ar primart som folge af aktiekursfaldene 1 2008. Det drejer sig om
pensionsopsparere i pengeinstitutter mv., som ikke har fiet deres negative pensions-
afkastskat udbetalt 1 2010.

4 Normalafkastet er defineret som et drligt afkast pa 7 pct. for aktier og 5 pct. for obligationer og andre investerings-
aktiver.
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12011 skonnes provenuet fra pensionsafkastskatten at vare betydeligt lavere end 1 4r
med normalafkast. Det skyldes, at afkastet pd statsobligationer og isxr derivater er
lavere end i 4r med normalafkast, da de lange statsobligationsrenter skonnes at stige
gennem 2011.

En omlagning af beskatningen af pensionsafkast fra institut- til individniveau® med-
forer blandt andet, at godt en fjerdedel af pensionsinstitutternes beholdning af nega-
tiv skat ultimo 2009 bliver udbetalt, nar slutskatten for indkomstéret 2009 opgores i
2010 (pengeinstitutter, ATP, LD, DSP og mindre afviklingskasser fortsetter som
hidtil). Udbetalingen af beholdningen af negativ skat udgor knap 4 mia. kr. Med ud-
betalingen er der tale om en fremrykning af mindreprovenuet fra fremfort negativ
skat, som ved de tidligere regler ville vere udnyttet i lobet af 2-3 4r. I nationalregn-
skabet handteres udbetalingen af negativ skat som en kapitaloverforsel, og den ind-
gar saledes ikke 1 provenuet fra pensionsafkastskatten.

12010 skonnes omlagningen af pensionsafkastskatten saledes at foroge den offentli-
ge sektors kapitaloverforsler med knap 4 mia. kr., mens provenuet fra pensionsaf-
kastskatten isoleret set foroges med omkring 12 mia. kr., da beholdningen af frem-
fort negativ skat er reduceret. Samlet set reducerer omlegningen saledes saldoen pa
nationalregnskabsform med omkring 2 mia. kr. 1 2010.

Afgifter

Privatforbruget er faldet ret kraftigt i Danmark, hvilket medforer en betydelig reduk-
tion i indtegterne fra moms og afgifter. Punktafgifterne bidrager under ét til en re-
duktion i det samlede skattetryk pa ca. 0,4 pct.-enheder fra 2008 til 2011.

Afgiftsforhejelserne aftalt i Forarspakke 2.0 og Serviceeftersyn af Forarspakke 2.0
bidrager til, at skattetrykket foreges med 0,4 pct.-enheder i 2010. Skattestoppets no-
minalprincip (dvs. at stykafgifter fastholdes i nominelle kronebeleb) har reduceret
afgiftstrykket med knap 0,1 pct.-enhed om aret til og med 2007 (i forhold til en situa-
tion, hvor stykafgifterne aktivt oges med priserne). Fra og med 2008 bliver energiaf-
gifterne indekseret med 1,8 pct. om dret svarende til den forventede nettoprisudvik-
ling pa mellemfristet sigt. Da provenuet fra energiafgifterne udgor ca. 68 pct. af det
samlede provenu fra stykafgifterne (ekskl. veagtafgift), bliver nominalprincippets
effekt pa skattetrykket reduceret tilsvarende.

En moderat udvikling i grundlagene for en rekke stykafgifter reducerer afgiftstrykket
med knap 0,2 pct.-enheder fra 2008 til 2011.

5 Folketinget vedtog d. 14. december 2007 en omlegning af pensionsafkastskatten. Pensionsskatteomlaegningen er
beskrevet i Qkonomisk Redegorelse, februar 2008, boks 5.2.
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5.5 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finanspolitikken er lempet markant i 2009 og 2010. De finanspolitiske lempelser i
2009 og 2010 omfatter navnlig hoj vaekst i de offentlige investeringer, det offentlige
forbrug og en reduktion af beskatningen i medfor af skattereformen i Forarspakke
2.0, jt. kapitel 1.

De samlede diskretionare lempelser 1 2009 og 2010 skennes i alt at oge BNP-niveanet
med 2% pct. 1 2010, jf tabel 5.8.

Med Genopretningsaftalen er der truffet konkrete beslutninger om konsolidering af
den offentlige okonomi i arene 2011 til 2013. Finanspolitikken i 2011 indebzrer, at
ca. en tredjedel af de lempelser, der er gennemfort i 2009 og 2010, trekkes tilbage
igen (malt ved de direkte provenuer).

Finanspolitikken i drene 2009-2011 skonnes dermed samlet set og med nogen usik-
kerhed at veere neutral for eftersporgselsvaksten 1 2011 (mélt ved den flerdrige fi-
nanseffekt), selv om den planlagte finanspolitik i 2011 isoleret set har en aktivitets-
virkning, som skonnes til -0,5 pct. af BNP, jf. fabe/ 5.8. Det skal ses i lyset af, at lem-
pelserne 1 2009 og iser i 2010 ogsa har forsinkede positive virkninger pa eftersporgs-
leni2011.

Anm.: De flerdrige effekter er opgjort som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med 2009.
Opgorelsen af finanspolitikkens isolerede aktivitetsbidrag tager ikke hensyn til, at renteniveauet isoleret
set kan vare foroget som folge af lempelserne. Afrunding kan betyde, at totalen kan afvige fra sum-
men af de enkelte aktivitetsbidrag i tabellen.

| Tabel 5.8

Aktivitetsvirkning af den gkonomiske politik mv. fra og med 2009
| Pct. af BNP 2009 2010 2011
| Flerarig finanseffekt (BNP-niveau) 1,3 2,3 2,2
\ Frigivelse af midler i SP mv. (BNP-niveau) 0,4 0,7 0,4
| Finanspolitik fra og med 2009 og SP mv. 1,7 3,0 2,6
|
| Flerarig finanseffekt (vaekstbidrag) 1,3 1,0 0,0
| - heraf et-arig finanseffekt (vakstbidrag) 1,3 0,6 -0,5
| Finanspolitik og SP mv. (vaekstbidrag) 1,7 1,3 -0,3
|
| Renteandringer siden 2008 (niveau) 0,5 2,0 3,2
|
\ Samlet (finanseffekt, renter mv.) 2,1 4,9 5,8
| Bidrag til vaekst 2,1 2,8 0,9
|
\ Memopost
\ Gennemsnitlig obligationsrente 3,8 2,9 3,7

Den negative aktivitetsvirkning fra finanspolitikken i 2011 er marginalt mindre end
skennet i maj og forudsetter, at de offentlige udgifter ikke vokser mere end det, som
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er aftalt. Det er iser det forudsatte fald i de offentlige investeringer, der bidrager. De
nye elementer 1 Genopretningsaftalen styrker finanserne med 0,2 pct. af BNP 1 2011 i
forhold til skennet i maj, men pavirker ikke finanseffekten, fordi forogelsen af det
offentlige forbrug i henhold til aftalen blandt andet finansieres af hojere beskatning
og besparelser pd overforselsomridet med mindre aktivitetsvirkning.

Udover de forsinkede virkninger fra lempelserne i 2009 og 2010 skal finanspolitikken
i 2011 navnlig ses i sammenhang med den meget lempelige pengepolitik og de lave
lange renter i Danmark. Samlet skonnes det, at faldet i renteniveauet fra 2008 og
frem under normale forhold kan lofte BNP-vaksten 1 2011 med ca. 1,2 pct. af BNP,
hvilket er vasentligt mere end det negative aktivitetsbidrag, som kan komme fra
forste-arsvirkningerne af finanspolitikken i 20119

Det samlede vakstbidrag fra finanspolitikken og rentevirkninger mv. skennes til
knap 1 pct. 1 2011. Heri er indregnet, at de forudsatte aktivitetsvirkninger fra udbeta-
lingen af SP og selvpensioneringskonti dempes i 2011. Der er betydelig usikkerhed
om forbrugsvirkningen at SP-udbetalingerne mv., herunder hvordan virkningen for-
deler sig over arene, jf- boks 3.1.

Skennet for de flerarige finanseffekter tager hojde for, at den forte finanspolitik i et
givet dr ogsa pavirker den okonomiske aktivitet i de efterfolgende dr, men er mere
usikre end den ét-arige finanseffekt.

Samlet skonnes beskaftigelsen i 2010 og 2011 at vere omkring 60.000 personer
storre end ved neutral finanspolitik og i fraver af SP-udbetalingerne mv. Dertil
kommer virkningerne af rentefaldet siden 2008, saledes at det samlede beskaftigel-
sesbidrag fra den okonomiske politik skeonnes til 1 storrelsesordenen 85.000 personer
12010 og 120.000 personer i 2011, jf. tabel 5.9.

Tabel 5.9
Beskaftigelsesvirkning af den gkonomiske politik mv. fra og med 2009
| 1.000 personer 2009 2010 2011
| Finanspolitik, SP mv. 27 55 62
| Lave renter (niveau) 6 31 60
Samlet beskaftigelsesvirkning 33 86 122

Anm.: De fleririge effekter er opgjort som beskeftigelsesvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med
2009.

¢ Fx vil det yderligere fald i renterne, som er sket siden maj, vare nok til at opveje den virkning pa husholdningernes
indkomster, som kommer fra skatteforhojelserne i Genopretningsaftalen i 2011, /. kapite/ 1.
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5.6 Den strukturelle offentlige saldo

Af den samlede svaekkelse af de offentlige finanser pd ca. 8 pct. af BNP fra 2008 til
2010 er skonsmaessigt ca. 3%4 pct.-enheder udtryk for en reduktion af den strukturelle
saldo. Konsolideringen af de offentlige finanser 1 2011 skonnes at indebzre en styt-
kelse af den strukturelle saldo med 0,9 pct. af BNP fra 2010 til 2011.

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende udvikling i de offent-
lige finanser, idet den faktiske saldo korrigeres for storre midlertidige udsving, der
folger af blandt andet konjunkturerne, samt de udsving i skatteindtegterne fra Nord-
soen og pensionsafkastskatten, der folger af de store udsving i oliepriser, renter og
aktiekurser. I forbindelse med en hojkonjunktur, hvor beskaftigelsen er hoj og ledig-
heden lav, overstiger den faktiske saldo sedvanligvis den strukturelle saldo. Nar kon-
junkturerne er darlige, er den faktiske saldo omvendt lavere end den strukturelle
saldo.

Efter et underskud pa den strukturelle saldo pa knap %2 pct. af BNP i 2009 skonnes
der i 2010 et underskud pa ca. 1% pct. af BNP. Svakkelsen af struktursaldoen 1 2009
og 2010 afspejler iser lempelserne af finanspolitikken. Pa baggrund af den skonnede
konsolidering af de offentlige finanser i 2011 er der beregnet et strukturelt underskud
pa % pct. af BNP 12011.

I forhold til majvurderingen er den strukturelle saldo svakket marginalt i 2009 og
uzendret 1 2010. Svakkelsen 1 2009 afspejler navnlig, at det offentlige forbrug og inve-
steringer tilsammen er ca. 0,1 pct. af BNP hgjere end i maj, mens forbrug og investe-
ringer 1 2010 er uendrede under ét.

Skonnet for den strukturelle offentlige saldo 1 2011 er styrket med 0,2 pct. af BNP i
forhold til skennet i Qkonomisk Redegorelse, maj 2010 og Danmarks Konvergenspro-
gram 2009, hvilket svarer til styrkelsen pa ca. 3%z mia. kr. som folge af genopret-
ningsaftalen, jf. kapitel 1.

Styrkelsen af den strukturelle saldo 1 2011 afspejler saledes, at provenuvirkningen 1
2011 af initiativerne i genopretningsaftalen er storre end forudsat i Danmarks Kon-
vergensprogram 2009 og Okonomisk Redegorelse, maj 2010. Det skal navnlig ses 1 lyset
af fastlasningen af indkomstskattegrenserne i skattesystemet og udskydelsen af for-
hojelsen af topskattegransen, der har virkning 1 2011, mens hojere offentligt forbrug
i genopretningsaftalen delvist modsvares af reduktioner pa andre udgi