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Fokus pa
finanspolitikken

Voldsom krise i
2008-09

Markante
lempelser af
den gkonomiske
politik og store
underskud

Frygt for
statsbankerot
i Graeekenland ...

... men den veerste
frygt er dog ovre

lllustrerer behov
for troveerdighed

Dansk @konomi forar 2010

RESUME

Rapporten til Det @konomiske Bdar denne gang seerligt
fokus pa de finanspolitiske umttiringer, som Danmark star
overfor pa henholdsvis det koytmellemlange og lange sigt.

Den globale gkonomi gennemleleei slutningen af 2008 og
ind i 2009 et af de starste tilbageslag, der er set i nyere tid.
Verdenshandlen faldt i slutningen af 2008 med 20 pct., og
langt de fleste lande oplevedegative veekstrater. | Dan-
mark faldt produktionen med naesten 5 pct. i 2009, og den
private beskeeftigelse er faldet med omkring 175.000 perso-
ner siden toppen af hgjkonjunkturen.

Reaktionen i Danmark og mang@dre lande var en mar-
kant lempelse af bade mpge- og finanspolitikken. Lem-
pelserne bidrog til at begreense krisens omfang. | kombina-
tion med de automatiske budgetreaktioner farte de finanspo-
litiske lempelser imidlertid timeget store underskud pa de
offentlige finanser. | Danmark blev et overskud pa over 5
pct. af BNP under den seneste hgjkonjunktur vendt til et
forventet underskud af samme starrelse i 2010.

De meget store underskud hbragt mange europeeiske
lande i konflikt med underskukiavene i EU’s Stabilitets-

og veekstpagt. Starrelsen af og stigningen i underskuddene
kombineret med hastigheden, hvormed stigningerne skete,
forte til omfattende uro pa de finansielle markeder. Uroen
ramte iseer Graekenland, megsa en raekke andre lande
med store underskud. De store underskud farte til en stigen-
de frygt for, at de bergrteride ikke kunne overholde deres
geeldsforpligtelser. Resultatgar en markant forggelse af
renten pa blandt andet greeskatsobligationer. Med etable-
ringen af EU’s stabilitetsfond og indgaelsen af aftaler med
IMF og EU, som stiller betydeleglan til radighed for lande

i alvorlige problemer betingetf omfattende krav om bud-
getforbedringer, er krisestemningen pa de finansielle mar-
keder deempet betragteligt. Uroeiser dog klart, at det kan
veere dyrt at miste den finanspolitiske troveerdighed.

Resumeet er faerdigrepiret den 17. maj 2010.



Stram finanspolitik
medvirker til, at
opsvinget bliver
langsomt

De finanspolitiske
udfordringer er
meget store

Demografisk
modyvind

Velfeerdsaftalen
lgser en del af
problemet, men
ikke det hele

Selv om den veerste krise st til at vaere overvundet, star
mange lande med et behov far periode med meget bety-
delige konsolideringer af de offentlige finanser. De ngdven-
dige stramninger af den gkonomiske politik vil traekke
tempoet af opsvinget ned, og forventningen er derfor, at
normaliseringen af konjunktutsationen vil tage adskillige

ar for mange europaeiske lantierunder Danmark. Konkret
vurderes det, at produktion og beskeeftigelse i Danmark
farst nar tilbage pa et normalt niveau efter 2015.

Analyserne i rapporten understreger, at udfordringerne i
Danmark er meget store. Udviklingen i den offentlige saldo
frem imod 2020 vurderes at blive darligere end forventet i
regeringens konvergensprograKravene til udviklingen i

de offentlige udgifter er derfo- i fraveer af markante re-
former eller betydelige skaistigninger — starre end i for-
hold til konvergensprogrammet. De strengere krav til den
offentlige udgiftsveekst haenger dels sammen med en for-
ventning om, at normaliseringen af konjunkturerne bliver
relativt langsom, dels at deunderliggende produktivitets-
vaekst antages at veere lavareeerveerende rapport. En
lavere produktivitetsveekst belgr, at det reale offentlige
forbrug ma vokse langsommere for at fastholde en malseet-
ning om en given udvikling det offentlige forbrugs andel

af BNP.

De store underskud har gjort udgangspunktet for at lgse de
langsigtede udfordringer i rfanspolitikken endnu stgarre.
Den langsigtede udfordring bestar i at sikre, at fremtidige
generationer kan opretholde samme niveau for velfeerdssta-
ten relativt til den samledekonomi, som de nuveerende.
Den demografiske udvikling intleerer, at de generationer,
der i de kommende artier forlader arbejdsmarkedet, er starre
end dem, der kommer imh arbejdsmarkedet.

Den stigende tilbagetraekningsalder, der er et resultat af
velfeerdsaftalen, tager hand oem del af presset pa de
offentlige finanser. Den del af velfeerdsaftalen, der vedrgrer
aendringer i tilbagetraekningsalderen, treeder imidlertid forst
i kraft fra 2019. Samtidig viser analyserne i rapporten, at der
er behov for yderligere tiltag for at sikre, at finanspolitikken
er holdbar pa langt sigt.



Holdbarhed er en
ngdvendig, men
ikke tilstraekkelig
betingelse

Behov for stram
udgiftsstyring og
reformer

| forhold til at sikre en hensigtsmaessig og troveerdig udvik-
ling pa de offentlige finanser elet imidlertid ikke nok, at
finanspolitikken er holdbar. En vikling, der teknisk set er
holdbar, sikrer ikke nagdvendigyi at de arlige offentlige
underskud begreenses tilstradidte Fremskrivningerne
preesenteret i rapporten viset, en holdbar udvikling kan
veere forenelig med offentlige undkud, der i en periode sa
lang som 30 ar overskrider 3 pct. af BNP. Dette er ikke
alene i strid med EU’s Stabilitets- og veekstpagt, men vil
sandsynligvis ogsa blive opfattet som utroveerdigt af akta-
rerne pa de finansielle markeder. Sa store underskud i sa
lang en periode indebzerer en betydelig risiko for, at der ma
betales en merrente pa finansieringen af statsgaelden. Dette
vil treekke mod endnu stgrre underskud, der kan medfare en
endnu stgrre rente pa statsgaelden, hvormed der dannes en
ond spiral.

Den demografiske modvind treekkieretning af, at der vil
veere underskud pa den offendligaldo i lang tid fremover.

For at sikre en troveerdig udvikling er det ngdvendigt, at
stgrrelsen af disse underskud begreenses i endog meget
betydeligt omfang. Dette kreever en markant tilbageholden-
hed pa udgiftssiden kombinérmed omfattende reformer

pa arbejdsmarkedet og i rém til tilbagetraekningssyste-
met. Uden en sadan strategi er alternativet en betydelig
stigning i skattetrykket.

Resten af dette resume er delt op i falgende elementer:

€ Gennemgang af konjunktursituationen, jf. kapitel |

€ Anbefalinger til den kortsigtede gkonomiske politik

€ Gennemgang af fremskrivningerne pa mellemlangt
og langt sigt, jf. kapitel 1l og 11l

€ Anbefalinger om tilrettelseggelsen af en holdbar og
troveerdig finanspolitik pa mellemlangt og langt
sigt, herunder en skitsering af elementer, der kan
indgd i en kommende 2020-plan, jf. kapitel V.



Hgjere veekst i 2010

end tidligere ventet

Eksporten ...

... 0g det private
forbrug bidrager
til veeksten

Stram finanspolitik

... traekker ned i
veeksten i 2011

Konjunkturvurdering, kapitel |

Konjunkturvurderingen i kapitdl indebeerer, at der i 2010

og de kommende ar er udsigt til en veekst lidt over den
underliggende trendveekst gkonomien. Konkret ventes
veeksten i 2010 at blive ca. 1% pct., hvilket er godt %
pct.point hgjere end forventetDansk @konomi, efterar
2009 Det hgjere veekstskan skyldes blandt andet, at ekspor-
ten ser ud til at udvikle sig mere positivt end tidligere ven-
tet.

Veeksten i 2010 treekkes udover eksporten af en lempelig
finanspolitik. Den lempelige finanspolitik bestar iseer af
hgjere offentlige investeringer og lavere skatter som fglge af
skattereformen. Skatteletteleer bidrager til hgjere dispo-
nible indkomster og dermed et hgjere privat forbrug. For-
bruget steg allerede i slubgen af 2009. Dette kan blandt
andet henfgres til effekten af frigivelsen af SP-midlerne,
som indebar et markant lgft i forbrugsmulighederne. Samti-
dig ophgrte faldet i boligpriserne, hvilket formentlig isaser
ma opfattes som et resultat af den meget lave rente, herun-
der pa de korte rentetilpasnitdys. Den aktuelt lave rente
holder handen under boligpriserne ogsa i 2010, men den
fortsat ret usikre konjunitsituation kombineret med
udsigten til en stigning i renten treekker modsat. Pa den
baggrund forventes nogenlunde uaendrede boligpriser de
kommende ar.

| 2011 treekkes veeksten ned af en forventet stramning af
finanspolitikken. | overenssinmelse med regeringens
konvergensprogram antages veeksten i det reale offentlige
forbrug at veere nul i perioden 2011-13. Samtidig reduceres
de offentlige investeringer fra det relativt hgje niveau i
2010. Endelig indebeerer indfasgen af skattereformens
finansieringselementer et neiya bidrag til veeksten. Sam-

let vurderes finanspolitikken at traekke 0,6 pct.point ned i
den samlede BNP-vaekst i 2011.

Som fglge af den strammenéinspolitik ventes vaeksten i
2011 at falde til godt 1 pct. En stigende forbrugskvote,
stigende investeringer og en hgjere eksportveekst bidrager i
2011 til at modvirke effekterne af den stramme finans-



Hgjere veekst
igeni 2012

Fortsat stigning i
ledigheden, men
mindre end

forventet tidligere

Arbejdsstyrken er
faldet markant

Lavere
lgnstigninger, men
endnu lavere i
udlandet

politik, men det er ikke nok til at modvirke faldet i den
samlede veekstrate.

Som led i normaliseringen af konjunktursituationen stiger
forbrugskvoten yderligere i 2012, og veeksten i investeringer
og eksport tager til i styrke. Beidig er finanspolitikkens
stramningsgrad mindre i 2012, og veeksten ventes derfor at
blive gget igen til omkring 1% pct.

Veeksten i1 produktionen i 2010 og 2011 er i henhold til
prognosen ikke nok til at sikre en fremgang i beskeeftigel-
sen. Tveertimod er der udsigt til et yderligere, om end rela-
tivt beskedent, fald i besksgfelsen, hvilket blandt andet
skal ses i sammenhang med, at der kan forventes en relativt
hgj produktivitetsvaekst i kalvandet pa nogle ar med usazed-
vanlig ringe produktivitetsudkling. Som modstykke til den
forventede udvikling i beskeeftigelsen er der i fremskrivnin-
gen en moderat yderligere stigning i ledigheden. | lyset af
de lidt mere positive veekslsigter og den overraskende
positive udvikling i ledigheden i begyndelsen af aret forven-
tes ledighedsstigningen dog wtere veesentligt mere be-
graenset end forventet i efteraret. Det er saledes nu forvent-
ningen, at ledigheden topper pa et niveau omkring 150.000
personer i 2011.

Stigningen i ledigheden er moderat til trods for, at beskaefti-
gelsen er faldet med omkring 175.000 personer siden hgj-
konjunkturen. Baggrunden er, at arbejdsstyrken har vist sig
at veere vaesentlig mere konjunkturfglsom end hidtil forven-
tet. En del af forklaringen pa faldet i arbejdsstyrken er, at en
betydelig maengde udenlandsirbejdskraft har forladt
Danmark. En anden mulig delforklaring er, at antallet af
ledige, der ikke er forsikret, og som ikke modtager kontant-
hjeelp, er steget markant. Disse ledige teeller ikke med i den
registrerede ledighed og errdeed ikke med i den opgjorte
arbejdsstyrke.

Udviklingen pa arbejdsmarkeddar fart til et betydeligt
fald i lgnstigningstakten. | 2010-12 ventes arlige lgnstignin-
ger pa 2-2% pct., hvilket er markant under niveauet for
lenstigningerne de senere ar. Lgnstigningerne i udlandet
vurderes imidlertid at aftagi#l et endnu lavere niveau, og



der er — bortset fra i 2010, hvor en sveekket valutakurs
bidrager positivt — ikke tegpa forbedring af lankonkurren-
ceevnen i de kommende &r.

Stort offentligt Normaliseringen af konjunkten kombineret med de fi-
underskud nanspolitiske stramninger indebaerer, at der sker en veesent-
reduceres, men lig forbedring af den offentlige saldo oven pa de seneste ars
fiernes ikke markante forveerring. Defffentlige underskud skgnnes i ar

at udggre godt 5 pct. af BNP. Frem imod 2012 reduceres
underskuddet til ca. 2% pchyorved Danmark netop kom-
mer under kravet i EU’s Stabilitets- og veekstpagt. Der er
dog ikke udsigt til balance i delgende ar uden yderligere
tiltag, jf. fremskrivningerne i kapitel 1l og 111

Prognosens hovedtal fremgér af nedenstaende tabel A.

Tabel A Prognosens hovedtal

2008 2009 2010 2011 2012

BNP-vaekst (pct.) -0,9 -4,9 1,7 1,1 1,7
Offentlig saldo (mia. kr.) 60 -47 -88 -69 -51
Betalingsbalance (mia. kr.) 38 66 59 55 48
Ledighed (1.000 pers.) 52 98 124 148 143
Beskeeftigelsesaendring (1.000 pers.) 36 -100 -64 -19 10
Stigning i lanomkostninger (pct.) 4,2 29 2,3 2,0 2,3
Inflation (pct.) 3,2 1,3 2,3 2,0 1,9

Anm.: Inflationen er opgjort som vaekstieteflatoren for det private forbrug.
Kilde: Danmarks StatistikJationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.

Aktuel gkonomisk politik

Meget store | Danmark har lempelserne fiianspolitikken veeret meget
lempelser af betydelige. Lempelserne har iseer bestaet af et gget offent-
finanspolitikken i ligt forbrug, en fremrykning af de offentlige investeringer,
2009 og 2010 underfinansiering af skatterefoem p& den korte bane samt

frigivelse af SP-midlerne. Bidraget til BNP-veeksten fra
selve finanspolitikken blev p&nap 1% pct.point i 2009,
hvortil skensmaessigt kan leegges et bidrag pa ca. Y
pct.point fra frigivelsen af SP-midlerne. 1 2010 ventes en
yderligere stimulans pa ca. % pct.point. | 2010 vil BNP



Timing og
sammensaetning af
stimulansen kunne
have veeret bedre

Reformer
glimrer ved
deres fraveer

Konsolidering af
finanspolitikken
bar pabegyndes
allerede i 2011

dermed veere lgftet med mere end 2¥% pct. i forhold til 2008
som fglge af finanspolitik mm. Den samlede stimulans i
2010 er dermed i trdd med de anbefalinger, som formand-
skabet har givet Dansk @konomi, forar 20089 efterar
2009 men pa to centrale omrader har tilrettelaeggelsen af
den gkonomiske politik ikk&ulgt anbefalingerne.

| forhold til formandskabetsndefalinger er en relativt stor
del af lempelsen foretagelleaede i 2009, hvor ledigheden
endnu var relativt lav. Samtidig skete en relativt stor del af
lempelsen via et lgft i det offentlige forbrug, som i 2009
kom op pa 28 pct. af strukturelt BNP. Herved oversteg
udgifterne til det offentlige forbrug det i 2015-planen fast-
satte pejlemeerke pa 26% pef. strukturelt BNP. Malt i
forhold til faktisk BNP 1a de offentlige forbrugsudgifter i
2009 pa godt 29% pct., hvilket er et historisk hgjt niveau.
Beregninger praesenteret i kapitieviser, at det med reali-
stiske forudsaetninger omapidt andet produktivitetsudvik-
lingen kan kraeve op imod 10 ar med real nulveekst i det
offentlige forbrug blot at linge udgiftsandelen ned pa
niveauet for 2007, som var pa 27 pct. af strukturelt BNP.
Erfaringerne med at styre de offentlige udgifter viser, at det
vil blive endog meget sveert at bringe udgifterne til det
offentlige forbrug ned i det omfang, der kraeves og planlaeg-
ges efter.

Det andet omrade, hvor anblafgerne fra de seneste vis-
mandsrapporter ikke er fulgt, spgrgsmalet om reformer. |
Dansk @konomi, efterar 200nbefalede formandskabet en
tosidet strategi, hvor lempelserne pa kort sigt blev under-
stgttet af vidtgaende strukturreformer, der kunne bidrage til
at sikre en holdbar udvikling i de offentlige finanser. Der er
imidlertid ikke blevet taget itiativ til vedtagelse af sadanne
reformer.

Bade det forhold, at der ikke er blevet vedtaget reformer, og
det faktum, at en vaesentlagl af den finanspolitiske lem-
pelse er sket ved at gge défeatlige forbrug, bidrager til,

at udfordringerne i finanspolitikken er blevet markant
stgrre. Selv om konjunktursitti@nen isoleret set taler for

en fastholdelse af den lenlige finanspolitik i 2011, anbe-
fales det, at der naeste ar pabegyndes en konsolidering i et



Reformer er en
forudseetning for
at overveje en
mindre stram
finanspolitik

Strammere krav
til bankerne

Mindre udbredelse
af helt korte
rentetilpasningslan
er ikke en ulempe

omfang svarende til det, der er forudsat i konvergenspro-
grammet.

Hvis der bliver udsigt til en mere markant opbremsning af
vaeksten i 2011, end det ventesxerveerende prognose, bar
finanspolitikkens aktivitetsvirkmg revurderes i forbindelse
med den endelige fastleeggelse i slutningen af aret. En
forudseetning for en mindre stram finanspolitik er dog, at
der vedtages markante refeer, der kan bidrage til en
forbedring af den underliggee stilling pa de offentlige
finanser, jf. ogsa ankainger i kapitel IV.

Omfanget og konsekvensen af daransielle krise har fort

til, at der internationalt arbejdes for at stramme kravene til
bankerne. Basel-komiteen der centralbankernes feelles
bank, Bank for InternatiohaSettlements, har staet for
udarbejdelsen af de eksisterende Basel llI-regler, og Basel-
komiteens seneste udspil vil sandsynligvis ogsd danne
grundlaget for de kommende sndringer af reglerne. Der er
udsigt til, at kapitalkravene fsteerkes, og at der indfares
nye og skeerpede krav til bankernes likviditet. Finanskrisen
har vist, at det offentlige bliver ngdt til at stille garantier og
kapital til radighed, nar det gdalt for bankerne. Formand-
skabet vurderer, at det er hensigtsmaessigt, at reglerne
strammes — ogsa selv om strammere regler giver anledning
til en mere omkostningsfuld kaglstruktur i den finansielle
sektor. Formalet med at stramme reglerne er at begraense
risikoen for, at det offentlig igen skal stille omfattende
midler til radighed for bankveaesnet.

| forhold til den danske realkreditsektor kan de strammere
likviditetskrav f& konsekvensefor de helt korte rentetil-
pasningslan. Disse lan i @s nuveerende form kan naeppe
opfattes som ngdvendige for den danske boligfinansiering.
Da de korte rentetilpasningslan samtidig kan bidrage til
makrogkonomisk ustabilitet, wilet ikke ngdvendigvis veere
en ulempe for dansk gkonomi, hvis husholdningerne reelt
tvinges til at skifte en del afe helt korte rentetilpasningslan
ud med mere stabile, evt. fastforrentede, lan.



Fremskrivninger
med fokus pa de
offentlige finanser

Konjunkturerne
normaliseres, men
kun langsomt

Finanspolitisk
antagelse: 3 ars
nulveekst i det
offentlige forbrug

Mellemlang og lang fremskrivning, kapitel Il og IlI

| kapitel Il preesenteres en fremskrivning for dansk gkonomi
til 2020, mens kapitel 1ll ideholder en endnu leengere
fremskrivning. Fokus i fremskrivningerne er pa udviklingen
i de offentlige finanser.

Udgangspunktet for fremskrivningerne er, at den normalise-
ring af konjunkturerne, der ventes at begynde i Igbet af
konjunkturarene (2010-2012), fortseetter i perioden frem
imod 2020. Den konjunkturmaessige ubalance er imidlertid
sa stor, at det ventes, atrdglr relativt mange ar, inden
konjunktursituationen er fuldt normaliseret, jf. figur A.

Figur A Output gap i mellemfristet fremskrivning
Pct.

T o S e o S S e S e
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Output gap angiver forskeh mellem den faktiske/forventede

produktion (BNP) og det strukturelle niveau for samme.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og
egne beregninger.

Fremskrivningen er frem til 2020 baseret pa en antagelse
om, at det reale offentlige forbrug holdes usendret i perioden
2011-13, hvorefter realveeksten i det offentlige forbrug

folger antagelserne i 2015-pkn, herunder de beregnings-

tekniske antagelser for perioden 2015-20. Dette svarer til
antagelsen om den offentlige forbrugsveekst i konvergens-
programmet. Derimod er konvergensprogrammets uspecifi-



Tre arsager

til forskellig
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naerveerende
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10

cerede tiltag, der indebeerer en reduktion af udgifterne til
bl.a. overfgrsler pa ca. 11 mie. og strukturreformer, der
bidrager til en forbedring af den offentlige saldo pa 7 mia.
kr., ikke indlagt:

I den mellemfristede fremskrivning udvikler saldoen sig
veesentligt darligere end i konvergensprogrammet. | 2020 er
den offentlige saldo saledes @apct.point af BNP darligere
end i konvergensprogrammets fremskrivning. Den darligere
saldoudvikling har iseer tre arsag€or det fgrste forventes
der i naerveerende rapport mgsommere normalisering af
konjunktursituationen. Dette giver anledning til stagrre
underskud frem imod 2020 og dermed en stgrre geeld og
starre renteudgifter. For det andet er konvergensprogram-
mets uspecificerede krav om en reduktion af udgifterne til
overfgrsler og strukturreformer, som naevnt, ikke indlagt.
Dette afspejler, at konvergensprogrammet i modsaetning til
den mellemfristede fremskrivning er et kravforlgb. Endelig
for det tredje er den underliggende veekst i BNP ca. %
pct.point lavere end antagekonvergensprogrammet. For
samme vaekstrate i det offentlige forbrug indebaerer en
lavere BNP-veekstrate, at de offentlige udgifter i procent af
BNP bliver hgjere. | 2020 gwr udgifterne til offentlige
forbrug ca. 28% pct. af BNP i den mellemfristede frem-
skrivning mod 27 pct. i konvergensprogrammet.

Betydningen af de to sidstnaevnte forskelle er illustreret ved
en alternativ fremskrivning. | den alternative fremskrivning
antages for det farste, at konvergensprogrammets uspecifi-
cerede besparelser pa overfarsler mv. samt de uspecificere-
de reformkrav implementeresor det andet antages, at
udgifterne til det offentlige forbrug gradvist tilpasses til det
samme niveau malt i procent af BNP, som er geeldende i
konvergensprogrammets fremskrivning. Herved elimineres
den veesentligste effekt af, ptoduktivitetsudviklingen (og
dermed den underliggende BNBekst) er lavere i den
mellemfristede fremskrivning end i konvergensprogrammet.
Kravet om, at de offentlige forbrugsudgifter som andel af

1) Efter redaktionens slutning er der indgaet en aftale om en genop-
retningsplan, der udmgnter besgaeskravet pa de ca. 11 mia.
kr. Aftalen indeholder bl.a. konkeetesparelser, skattestigninger
samt en dagpengereform.



... hvorved der nas
samme saldo som i
konvergens-
programmet i 2020,
men en darligere
udvikling frem mod
2020

Kaempe udfordring
at nd en saldo som i
konvergens-
programmet

BNP skal ned pa samme Bau som i konvergensprogram-
met, antages at blive opnaet gennem en leengere periode
med meget lav veekst i det reale offentlige forbrug. Konkret
antages, at det offentlige forbrug kun vokser med 0,1 pct.
om aret i perioden 2014-20 — mod reale veekstrater pa
mellem % og 1% pct. i grundforlgbet (og i konvergenspro-
grammet).

Udviklingen i den offentligesaldo i konvergensprogram-
met, den mellemfristede fremskrivning og den alternative
fremskrivning med veesentligtvare veekst i det offentlige
forbrug fremgar af nedenstdende figur B. Det fremgar af
figuren, at hvis kravet om reformer og besparelser laegges
ind og kombineres med en antagelse om, at det offentlige
forbrug skal udgegre 27 pct. af strukturelt BNP i 2020,
svarende til niveauet i 2007, vil den offentlige saldo i 2020
veere naesten identisk med konvergensprogrammets. Forlg-
bet frem imod 2020 er dog betydeligt mere negativt, selvom
alle kravene fra konvergensprogrammet leegges ind. Dette
skyldes dels den langsommaerermalisering af konjunktu-
rerne, dels at det antages,fatagelsen af den strukturelle
beskeeftigelse, der fglger af strukturereformerne, kun grad-
vist omseettes i den faktiske beskeeftigelse.

Beregningerne peger for det forg@, at det kan vise sig at
veere meget sveert at nd reggens mal om balance i 2015.
Dette vil ifglge beregningen kraeve en hurtigere konjunktur-
normalisering end forventet hesamt at strukturreformerne
far fuld effekt allerede i 2015-or det andet indikerer resul-
taterne, at kravet til udviklingen i den offentlige forbrugs-
andel er helt afggrende. Medtagelserne om den underlig-
gende produktivitetsudvikling som i den mellemfristede
fremskrivning kraeves ikke bare nulveekst i det reale offent-
lige forbrug i 3 &r, men snarere i 9-10 ar. | lyset af, at der de
seneste 40 ar kun har vaeret fem ar med en realveekst pa
mindre end % pct., udger nulvaekst i 9-10 ar en meget stor
udfordring.

11
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Figur B Offentlig saldo

Pct. af BNP
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\\ // —— Mellemfristet fremskrivning, jf. kapitel Il
S \V4 —— Alternativ: KPs krav og ens forbrugsandel
—— Konvergensprogram
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Anm.: | den alternative fremskrivning er det i forhold til den mellem-
fristede fremskrivning fra kapitdl antaget, at der gennemfgres
reformer og besparelser pA sammenlagt 18 mia. kr., jf. konver-
gensprogrammets uspecificerede krav, og at udgiftsandeten fo
det offentlige forbrug i 2020 reduceres til 27 pct. af strukturel
BNP, svarende til niveauet 2007.
Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2Q0%Regeringen, og egne

beregninger.

| kapitel 1l forleenges den mellemfristede fremskrivning,
idet den lange fremskrivning tager udgangspunkt i saldoen i
2020, som er fremkommet i det mellemfristede forlgb. Den
lange fremskrivning baseremspa en uzendret finanspolitik
efter 2020, idet det dog antagas efterlgns- og pensionsal-
deren reguleres som fglge af wettisaftalen. Det antages, at
alle skattesatser er konstantg at overfgrslerne udvikler
sig i takt med lgnudviklingenDet antages endvidere, at
skattestoppets nominalprincip viderefgres permanent,
hvilket indebaerer en real udhuling af visse skatter, herunder
ejendomsveerdiskatten, i takt med inflationen. For de offent-
lige forbrugsudgifter antages, at disse dels fglger den under-
liggende befolkningsudvikling, ¢eat udgifterne pr. person
reguleres med veekst og inflati. Dog tages der hgjde for,

at sundhedsudgifterne for en given aldersgruppe ma formo-
des at falde i takt med stigendeddellevetid (sakaldt “sund
aldring”). Til fremskrivningen efter 2020 anvendes
DREAM-modellen.



Fremskrivning
viser fortsat
forveerring af
saldoen

Et urealistisk og
uholdbart forlgb,
der forbyder sig
selv

Den langsigtede fremskrivningsar, at forveerringen af den
offentlige saldo, der begynder omkring 2015, jf. ovenstaen-
de figur B, fortseetter efter 2020. Forlgbet frem til 2075
fremgar af figur C.

Figur C Offentlig saldo
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Anm.: Den primaere saldo opggre®m den faktiske saldo minus
nettorenteindteegter.

Kilde: Egne beregninger.

Fremskrivningen indebeerer et forlgb, der er klart uholdbart.
Den offentlige saldo bliver steerkt negativ, og selvom den
primeere saldo neermer sig nul pad meget langt sigt, vokser
geelden og dermed renteudgifterne til et uholdbart niveau;
renteudgifterne fremgar afrigkellen mellem de to kurver i
figur C. Det permanente underskud pa den primaere saldo er
farst og fremmest en konsekvens af det darlige udgangs-
punkt og den demografiske udvikling de kommende 20-30
ar. Farst fra omkring 2035 begynder der at komme lidt
demografisk medvind — og det endda kun som en konse-
kvens af velfeerdsaftalens idderingsregler. Der er oplagt
ikke tale om et realistisk ftwb. En saldoudvikling som den
viste ville ikke bare veere klokkeklar modstrid med EU’s
Stabilitets- og vaekstpagt, deiller uden tvivl ogsa fare til

sa markante rentestigninger ganske statsobligationer, at
udviklingen ville forbyde sig selv.

13



Holdbarheds-
problem pa
-1,4 pct. af BNP

Selv et hypotetisk
holdbart forlgb kan
veere utroveerdigt i
kraft af for store
underskud

Historisk merveekst
i offentligt forbrug

i 20 ar forveerrer
holdbarhed

med 1 pct.point

Mulige tiltag til
forbedring af
holdbarheden
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Det viste forlgb har en holdbarhedsindikator pa -1,4 pct. af
BNP. Dette implicerer, at epermanent forbedring af den
offentlige saldo fra 2011 pa netop 1,4 pct. ville sikre hold-
barhed. Grafisk ville dette svare til, at den primaere saldo
blev lgftet med 1,4 pct. i figur C. Det ville teknisk sikre den
langsigtede holdbarhed, men ddlevselv i et sadant forlgb
veere underskud pa den primzere saldo frem til 2050. Den
faktiske saldo ville blive forbedret bade som fglge af for-
bedringen pa den primeere saldo og som fglge af sparede
renteudgifter. Imidlertid villeunderskuddet selv i et sadant
hypotetisk holdbart forlgb stige til 4 pct. af BNP omkring
2040 og veere starre end 3 pct. af BNP over en periode pa
30 ar fra 2030 til 2060. Dette ilitrerer, at holdbarhed nok

er en ngdvendig, men ikke tilgekkelig betingelse at laegge
pa den fremtidige finanspolitikFinanspolitikken skal ogsa
veere troveerdig i den betydniraf, den ikke ma indebzere sé
store offentlige underskud over kdge straek, at der opstar
risiko for problemer med at finansiere underskuddene og
refinansiere den opbyggede IgaeEn meget stor geeldsop-
bygning vil kunne fare til, at aktgrerne pa de finansielle
markeder mister tilliden til de danske statsobligationer med
en betydelig risikopreemie og merrente til fglge. Kun hvis
finanspolitikken bade er lanigget holdbar og troveerdig i
den neevnte betydning, vil den veere gennemfgarlig i praksis
og dermed overlevelsesdygtig.

Analyser i kapitel Il viser, at de offentlige standarder er
foraget mere end velstandsudwilgen. Dette ses ved, at de
reale udgifter til det offentlige forbrug er vokset hurtigere
end produktivitetsudviklingempar der korrigeres for stig-
ninger i udgifterne som falge af den demografiske udvikling
samt udbygningen af den offentlige bgrnepasning og ud-
dannelsesindsats. En sadantigere vaekst i forbruget giver
anledning til en stigning i de offentlige udgifter malt i
forhold til BNP. Antages de seneste 15 ars tendens til mer-
veekst at fortseette i period2020-40 vil den finanspolitiske
holdbarhed blive forveerret med 1 pct.point.

Der er en lang raekke mader at forbedre holdbarheden pa. |
kapitel 11l illustreres en reekk#ltag, der hver iseer eller i
kombination kan forbedre derfentlige saldo sa meget, at
finanspolitikken bliver holdbaDen falgende tabel B giver



en oversigt over nogle af de tiltag, der er foretaget konse-
kvensberegninger af. Det skal unsteeges, at der selvsagt
er mange andre mader, hvorpdviklingen i de offentlige
finanser kan forbedres.

Tabel B Udvalgte konsekvensberegninger
Antagelse Forbed- Permanent Saldo-
ring arlig  forbedring

af HBI  forbedring 2040

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

Besparelse pa off. forbrug pa 1,5 pct. fra 2021 1,4 25 3,0
Prisregulering af overfgrsler i otte ar fra 2021 15 27 3,1
Afskaffelse af efterlon fra 2013 0,9 16 2,5
Afskaffelse af efterlgn fra 2019 0,8 14 1,7
Efterlgn reduceres til tre ar fra 2013 0,5 9 1,7
0,7 pct.point lavere strukturledighed fra 2021 0,3 6 0,8
3% pct.point stigning i bundskatten fra 2021 1.4 25 2,7
Ophaevelse af nominalprincip fra 2021 0,9 16 0,1
Opheevelse af nominalprincip fra 2012 1,2 21 0,9
Niveau i grundforlgb 1,4 7Y%

Anm.: HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbelgb er opgjort i 2010-priser.
Kilde: Beregninger pa DREAM.

Finanspolitisk Beregningerne viser, at en permanent reduktion af det
holdbarhed ved offentlige forbrug pa 1,5 pcaf BNP, svarende til en bespa-

permanent relse pa ca. 25 mia. kr., (oven i den besparelse, der ligger i
besparelse grundforlgbets antagelse om nulveekst i 2011-13) vil forbed-

re holdbarheden med 1,4 pct.point. Da holdbarhedsproble-
met ifglge den praesenterede fremskrivning netop er pa -1,4
pct., vil en sadan besparelse ngjagtig sikre holdbarhed.
Forbedringen af holdbarheden er imidlertid ikke tilstraekke-
lig til at sikre en saldo, der pa leengere sigt er blot tilnger-
melsesvis i overensstemmelse med kravene i EU’s Stabili-
tets- og veekstpagt. Forbedringen af saldoen i 2040 er sdle-
des pa 3 pct. af BNP, mela underskuddet i grundforlgbet

15



Alternativt hgjere
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er pa 7% pct., er der meget langt op til EU-kravet om et
strukturelt underskud pa ksimalt %2 pct. af BNP.

En stort set tilsvarende forbedring af holdbarheden kunne
opnas, hvis bundskatten haevesdr3&: pct.point, eller alle
overfgrsler i 8 ar reguleres med prisstigningerne frem for
med lgnudviklingen som fastsa satsreguleringsloven.
Pristalsregulering frem for lgnregulering i 8 ar svarer til, at
overfgrslerne reduceres med ca. 16 pct. i forhold til grund-
forlgbet.

En fuld afskaffelse af efterlgnnen vurderes at kunne forbed-
re holdbarheden med ca. 0,9 pct.point, hvis tilgangen stop-
pes i 2013. Dette svarer til en permanent forbedring af den
offentlige saldo pa ca. 16 mia. kr. En reduktion af efterlans-
perioden fra 5 til 3 ar, hvor den eksisterende modregning af
potentielle pensionsudbetalinger idobevares, vil forbedre
holdbarheden med godt det halve.

Gennemfares en dagpengerefpdar seenker strukturledig-
heden med 0,7 pct.point ellea. 20.000 personer, forbedres
holdbarheden med 0,3 pct.,, svarende til en permanent
forbedring af de offentlige finanser pa 6 mia. kr. En sadan
reform kan f.eks. indeholden forkortelse af dagpenge-
perioden.

Endelig viser tabellen, at eapheaevelse af skattestoppets
nominalprincip fra 2012 vil forbedre holdbarheden med 1,2
pct.point, svarende til 21 mia. kr., mens en ophaevelse fra
2021 kun vil forbedre holdbarheden med 0,9 pct.point.
Nominalprincippet fastlaser s& skatter og afgifter, herun-
der ejendomsveerdiskatten, i kroner og gre, hvorved skatte-
provenuet gradvist udhules i takt med inflationen. Forbed-
ringen af saldoen vil stige gragviover tid i dette alternativ,

og modelberegningerne indikereven i kgbet, at saldoef-
fekten som falge af fald i hpgserne kan blive negativ pa
kort sigt. Det vurderes dog, @nne negative kortsigtseffekt

er overvurderet i de feliggende beregninger.



Effekter pa
holdbarhed af
gget uddannelse
er usikker

Holdbarhed sikrer
ikke en troveerdig
udvikling pa
saldoen

Det geelder om
at skabe et godt
udgangspunkt

Et hgjere uddannelsesniveau er ogsa blevet foreslaet som en
vej til bedre offentlige finanser. Det er imidlertid forbundet
med en betydelig usikkerhed at fastlaeegge holdbarheds-
effekten af en gget uddansesindsats. Uddannelsesmal-
saetningen om, at 95 pct. af en ungdomsargang skal tage en
ungdomsuddannelse, og 50 kal gennemfare en videre-
gaende uddannelse, vurderes unolgtimistiske antagelser

at kunne have en holdbarhedseffpétmaksimalt 0,9 pct. af
BNP. Hvis uddannelse derod ikke gger erhvervsfrekven-
sen seerlig meget, eller hvike ekstra personer, som skal
have en uddannelse, er dyrateuddanne end gennemsnittet
for de nuveerende studerende, sa er der en risiko for, at
holdbarhedsproblemet i stedet forveerres.

Feelles for alle de beskrevridtag til forbedringer af den
finanspolitiske holdbarhed er, at de ikke forhindrer et bety-
deligt underskud pa mellemlangt sigt. Forbedringen af
saldoen i 2040 er saledes kun op til omkring 3 pct.point af
BNP med mindre tiltagene kombineres. Selv om en saldo-
forbedring i denne starrelsesorden ma betragtes som betyde-
lig, skal forbedringen sammenholdes med grundforlgbets
underskud i 2040 pa 7% pct. af BNP. Beregningerne under-
streger sdledes, at finanspolitisk holdbarhed ikke er en
tilstraekkelig betingelse til at si&ren trovaerdig udvikling pa
den offentlige saldo. Flere af aéternative forlab er sdledes
kun holdbare, fordi de indelbes en meget positiv udvikling

i saldoen pa meget langt sigt, dvs. efter 2050.

En ngdvendig betingelse for en troveerdig udvikling i den
offentlige saldo er, at der skabes en betydelig mere positiv
udvikling pa den offentlige $do, sddan at udgangspunktet
bliver s& godt som muligt, inden den demografiske modvind
for alvor seetter ind.

En holdbar og troveerdig finanspolitik, kapitel IV

| kapitel IV diskuteres de overdnede principper og ram-
mer for tilrettelaeggelsen afnfanspolitikken pa bade kort,
mellemlangt og langt sigt. Diskussionen munder ud i en
reekke konkrete principper, som en kommende 2020-plan
bar bygge pa. Herudover skitseres nogle konkrete elemen-
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ter, der kan bidrage til at sikre en bade holdbar og troveerdig
finanspolitik.

EU’s Stabilitets- og veekstpadeegger begreensninger pa,
hvor store de offentlige underskud ma veere, og hvor stor en
geeld der ma akkumuleres. Daidrager til troveerdigheden

af den gkonomiske politik, gbagten holder de faktiske
underskud under en vis stgrrelse, og at der planleegges efter
nogenlunde balance pa leengsigt. Store underskud, der
opstar hurtigt, eller som vurdes at veere meget langvarige,
kan gge den rente, der skal besafor at finansiere ny geeld

og refinansiere den eksistace. Selvom den aktuelle uro
omkring blandt andet greeske statsobligationer ikke skal
overfortolkes, understreger den dog, at troveerdighed om
evnen og viljen til at overholdes sine forpligtelser er af stor
betydning. Mistillid — begrundet eller ej — til, om en stat vil
overholde sine geeldsforpligtels kan fare til en betydelig
merrente og starte en ond spiral, hvor en hgjere rente pa
landets statsobligationer fordél endnu stgrre underskud,
som giver nye rentestigninger osv.

Reglen om, at det faktiskenderskud normalt skal holde sig
under 3 pct. af BNP, indelveg, at der som udgangspunkt
ma sigtes efter en saldo,rder i balance eller udviser over-
skud. | relation til dette er tliéor et land som Danmark med
meget store automatiske budgetreaktioner ekstra vigtigt, at
de underliggende offentlige nianser ikke udviser store
underskud. Sunde offentlige finser er saledes en forud-
saetning for, at der i fremtiden er rum til at anvende finans-
politikken i stabiliseringspolitisk gjemed.

Med den givne demografiske udvikling er der udsigt til et
stigende pres pa de ofitige finanser frem imod 2040.
Fremskrivningerne praesenteret i kapitel Il viser, at det er
endog meget vanskeligt atrfindre en lsengerevarende
periode med betydelige underskud. Selv i et forlgb, der
teknisk set netop er holdbart, vil den offentlige saldo i
perioden 2030-60 udvise underskud, der er stagrre end 3 pct.
af BNP, og som dermed er langt fra kravet om balance eller
overskud.
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Et fundamentalt problem i dansk gkonomi er, at den demo-
grafiske udfordring er seerlig stor frem imod 2040. Det
indebeerer, som fremskrivningernkapitel Il viser, at der i
perioden frem imod dette tidspunkt opbygges en betydelig
geeld. Herved belastes defffentlige saldo ikke bare af
demografien, men ogséa af store og stigende renteudgifter.
Det fremadrettede problem dtsa forsteerket, fordi det ikke

er lykkedes at anvende demutegrafiske medvind, som har
hersket de seneste artier, til at skabe en stor og positiv
statslig nettoformue, som kunne bidrage til finansiering af
de store generationers pemsbttilveerelse. De offentlige
udgifter har grundlaeggende ligget pa et for hgijt niveau i
forhold til skattetrykket og gor det stadig.

Stabilitets- og veekstpagten indetted ikke incitamenter til

at opbygge og fastholde ag&ud i gode tider, hvad enten
de gode tider skyldes konjunkturerne eller demografien. Det
er derfor en national opgavesikre en tilstraekkeligt positiv
udvikling i de offentlige finanser, nar der er konjunkturel
eller demografisk medvind.

Den konkrete fastleeggelse af finanspolitikken i Danmark
foregar typisk i forbindelsen med indgaelsen af kommune-
aftaler og vedtagelsen af finanslove. Selvom skattestoppet
kan have bidraget til at begraense udgiftsvaeksten, ma det
konstateres, at den samlede isiyraf de offentlige udgifter
ikke har veeret tilstraekkelig. Stematiske overskridelser af
de planlagte og aftalte udgiftdrar veeret reglen. Der er
oplagt behov for nye instrumenter. Konkret i relation til
styringen af de kommunal@vesteringer anbefales det at
indfgre konjunkturafhaengige incitamenter i form af afgifter
pa og subsidier til kommunalevesteringer. Herved vil de
offentlige investeringer i starre omfang placeres, nar det
samfundsgkonomisk er mest fordelagtigt, dvs. i lavkonjunk-
turer. | forhold til de samlede kommunale serviceudgifter
har formandskabet tidligere foreslaet omsaettelige udgifts-
kvoter.

De svenske erfaringer med figige udgiftsrammer synes at
veere positive, og det bgr undeges neermere, om de kan
danne inspiration for noget tilsvarende i Danmark. Nomi-
nelle udgiftsmal bgr under allemsteendigheder aflgse de
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nuvaerende mal for realvaeksten i det offentlige forbrug.
Realveeksten er ikke en hensigtsmaessig stgrrelse at sigte
efter, da der er betydeligikkerhed omkring opggrelsen af
prisen pa det offentlige forbg. Til den kortsigtede styring

er finanseffekten, som angiver aktivitetseffekten af den
aktive finanspolitik, et langt mere brugbart mal.

Den kortsigtede finanspolitikna tilretteleegges inden for
mere langsigtede rammer. Her har Danmark en god traditi-
on for at udarbejde mellemfristede planer. De mellemfriste-
de planer sikrer et mere langsigtet fokus pa de offentlige
finanser, og disse planer er uden tvivl en steerkt medvirken-
de arsag til, at Danmark trods alt star bedre rustet til fremti-
dens udfordringer end de fleste andre lande.

En fremtidig 2020-plan bgr videreudvikle traditionen med
at opstille malbare pejlemaerker og malsaetninger:

€ Planen bgr indeholde malsaetninger for udviklingen
i den strukturelle offentlige saldo inden for planens
lgbetid

€ Planen skal sikre finanspolitisk holdbarhed og spe-
cificere, hvor stor en del af tilpasningen der skal
finde sted inden planens slutar, og hvor stor en del
der skal finde sted ved konkrete tilpasninger i vel-
feerdssystemet efter planens slutar

€ Planen skal opstille pejlemeerker, der sikrer, at den
langsigtede profil for denstkturelle offentlige sal-
do er troveerdig og i overensstemmelse med EU-
reglerne. Finanspolitisk holdbarhed er ikke tilstraek-
kelig

€ Det eksisterende pejlemaerke for det offentlige for-
brugs andel af BNP bgr fastholdes. De arlige mal
for realvaeksten bgr erstattes af nominelle mal, der
lzbende justeres, sa det sikres, at udgiftsandelen ik-
ke overskrides

€ Planen bar i hgjere grad end de hidtidige planer
indbygge mekanismer, som giver mulighed for at
falge op pa eventuelle overskridelser af malsaetnin-
gerne i et givet ar med aendringer i malsaetningerne
for de efterfglgende ar
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€ Planens krav til strukturelle reformer og besparelser
skal veere konkrete, og det bar specificeres, hvilke
tiltag der teenkes anvendt

€ Planen bgr eksplicit tage hgjde for potentielt ud-
giftskreevende malsaetninger og finansieringen her-
af, pad eksempelvis uddannelses- eller klima- og
energiomradet.

Med udgangspunkt i udfordringens starrelse, der fremgar af
fremskrivningerne i kapitel Ill, vurderes det, at det er ngd-
vendigt bade at gennemfgteaditionelle finanspolitiske
stramninger i form af lavere udgifter og/eller hgjere skatter
og at gennemfgre vidtgaende reformer, der gger arbejdsud-
buddet. | fraveer af stramninger og gennemfgrelse af refor-
mer vil der veere udsigt til mange ar med store underskud,
og udviklingen pa de offentle finanser vil vaere klart
uholdbar og utroveerdig.

Til illustration af de krav, som en holdbar og troveerdig
finanspolitik stiller til en fremtidig 2020-plan, er der i
kapitel 1V foretaget beregninger af en samlet reform, som
angiver etminimumsniveatior den finanspolitiske konsoli-
dering, som 2020-planen skal indeholde. Elementerne i
beregningerne er:

€ En tilbagetraekningsreform, som nedbringer efterlans-
perioden med mindst to ar, sa den fremover hgjst er pa
tre ar, med indfasning fra 2012

€ En arbejdsmarkedsreforrmed forkortet dagpenge-
periode, der mindst er sadwjdende, at den nedbringer
strukturledigheden med ¥ pct.point, og som indfases
hurtigt

€ En opheaevelse af skattestoppets nominalprincip fra
2012

€ En stram finanspolitk med et pejlemaerke for det
offentlige forbrugs andeif BNP pa 27 pct. i 2020

| nedenstaende figur D fremgar effekten af at implementere
de naevnte fire elementer trinvist.
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Figur D Offentlig saldo

Pct. af BNP
6
—— Grundforlgb —— Lavere off. forbrug til 2020
4 - — Lavere off. forbrug plus reform— Samlet reform -

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

Anm.: Den bla kurve er grundforlgbet fra kapitel I11.
Den brune kurve bygger oven pa den bla kurve, men indeholde
herudover effekten af at begraense de offentlige forbrugsudgifte
til 27 pct. af BNP i 2020.
Den grgnne kurve indeholder i tilleeg hertil en begreensning a
efterslgnsperioden til 3 &r og effekterne af en arbejdsmarkeds-
reform, der seenker den struktlededighed med %2 pct.point.
Den rgde kurve indeholder i tilleeg til den grgnne kurve e
opheevelse af skattestoppets naatpnincip. Den rgde kurve vise
séledes saldoudviklingen, hvislteden anbefalede minimums-
plan implementeres.

Kilde: Egne beregninger.

Figur D illustrerer, at den offentlige saldo — selv med vedta-
gelser af alle fire elementé den samlede finanspolitiske
plan — vil udvise betydaje underskud i de kommende 40-
50 ar. Pa kort sigt vil den offentlige saldo naerme sig balan-
ce, men selv nar underskuddet er mindst, vil det udgare
mellem 1 og 2 pct. af BNP. fte understreger, at der meget
vel kan blive brug for yderligere tiltag til forbedring af den
offentlige saldo inden for de kommende 5-10 ar.

Figur D illustrerer ogsa, at kombinationen af stram udgifts-
styring frem imod 2020 og reformer kun lige preecis sikrer
en langsigtet udvikling i den offentlige saldo, der holder sig
pa den gode side af 3 pdf., den grenne kurve i figuren.
Med ophaevelsen af nominalprincippet begreenses under-
skuddet yderligere, nemlig til omkring 2 pct. pa det tids-
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punkt, hvor den demografiske modvind er stgrst, nemlig
omkring 2035, jf. den rade kurve.

Forlgbet, der bygger pa den samlede finanspolitiske plan,
farer til, at finanspolitikken eioverholdbar” med 1,6 pct. af
BNP. Denne “overholdbarhedk@des imidlertid en meget
markant saldoforbedring pa meget langt sigt, og forlgbet
indebeerer trods “overholdbarheden” en saldoudvikling,
hvor underskuddet i en medang periode ligger mellem 1
og 2 pct. af BNP.

En konkret reform indeholdengdvendigvis politiske priori-
teringer, og der er visse muligheder for at justere ovensta-
ende forslag i forskellige neinger og samtidig opna om-
trent samme finanspolitiske konsolideringseffekter, f.eks. at
afskaffe efterlannen helt dgplde dagpengereglerne usend-
rede eller at lade dele afrdstramme styring af det offentli-

ge forbrug erstatte af skatteforhgijelser. Det helt afggrende
er, at der besluttes konkrete initiativer, som allerede i de
farstkommende ar, men ogsa varigt forbedrer den offentlige
saldo markant, og som har en strukturel karakter, der mod-
virker den systematiske, degrafisk betingede tendens til
gradvis forveerring af den offentlige saldo frem mod 2040.

Det skal understreges, at de elementer, der peges pa, alene
udger et minimumsniveau for stgrrelsen af den samlede
konsolidering, som er ngdvendig frem til 2020. Det er
tvivisomt, om planens elementer er tilstraekkelige til at
sikre, at finanspolitikken erdwaerdig pa den anden side af
2020. De foreslaede indgreb indebaerer imidlertid, at de
justeringer i finanspolitikken, som bliver ngdvendige efter
2020, har et omfang, dekudle veere handterligt.
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Dansk @konomi forar 2010

KAPITEL |
KONJUNKTURVURDERING

[.1 Indledning

| kglvandet pa finanskrisefulgte den kraftigste gkonomi-
ske tilbagegang siden anden verdenskrig. Tilbagegangen
synes dog vendt til ny, om end moderat, fremgang i BNP, jf.
figur I.1. Stabiliseringen og den begyndende fremgang kan
iseer tilskrives effekten af de markante lempelser af den
gkonomiske politik. Store offentlige underskud giver dog
grund til at forvente, at det begyndende opsving bliver
svagt. Arsagen er primeert, at landene skal fare en stram
finanspolitik, som vil holde dkiteten nede i Danmark og
den gvrige vestlige verden. Behovet for finanspolitisk
konsolidering er abenbart. Udviklingen i Graekenland og en
reekke andre europeeiskende med store underskuds- og
geeldsproblemer viser tydeligt, at manglende troveerdighed
omkring finanspolitikken haalvorlige konsekvenser.

Figur .1  BNP
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Anm.: Seneste observation erktartal 2010 (pa nzer Danmark).
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og Ecowin.

Kapitlet er feerdigredjeret den 17. maj 2010.
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Tiltagende veekst i udlandet, ikke mindst i USA og i Asien,
bidrager positivt til aktiviteten i Danmark, men adskillige
andre faktorer treekker i desnden retning, herunder den
foromtalte stramme finanspolitik. Lempelig pengepolitik
betyder, at renteniveauet ikke mindst pa korte rente-
tilpasningslan er meget lavt. Selvom rentestigninger ikke
forventes at veere naert forestdende, traekker en normalise-
ring af pengepolitikken far ellesiden i retning af stigende
renter med konsekvenser for blandt andet boligmarkedet.
Den finansielle sektor har fdrtsat konsolideringsbehov, og
der er udsigt til en strammere regulering af sektoren. Bade
virksomheder og husholdninger har lidt store formuetab, og
behovet for genopbygning af egenkapital og formuer kan i
kombination med generel kkerhed om den gkonomiske
situation fgre til tilbageholdded i den private efterspgrg-
sel. For Danmark udger en svag konkurrenceevne en yder-
ligere arsag til, at der kan blive tale om et svagt vaekstforlgb
de kommende ar. Derfor er der udsigt til en laengere periode
med overskudskapacitet i dkngkonomi, jf. figur 1.2.

Figur 1.2 Ledighedsgap

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Anm.: Ledighedsgap er forskellenellem den observerede/skgnnede og

den strukturelle ledighed. Owgangen til prognoseperioden e
markeret med lodret streg.

Kilde: Danmarks Statistik, Statibanken, ADAM'’s databank og egne
beregninger.
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Bankerne skal
holde igen

Den samlede private beskeeftigelse i Danmark er faldet med
omkring 175.000 personer siden 20f#8figur 1.3. Selvom
tilbagegang i efterspgrgsel og produktion er vendt til frem-
gang, vurderes det ikke, at vaeksten er staerk nok til at skabe
nye arbejdspladser. Hertil kommer, at tilpasningen til det
lavere aktivitetsniveau, som egsultat af krisen, formentlig
ikke er fuldt tilendebragt i alle virksomheder. Derfor skgn-
nes beskeeftigelsen at fortsaette faldet til midt i 2011, omend
i et veesentlig lavere tempo end set hidtil. Den negative
udvikling i beskeeftigelsen bidrager til, at forbrugerne vil
veere mere tilbageholdende, hvilket gar et indenlandsk
forbrugsdrevet opsving mindre sandsynligt.

Figur 1.3 Privat beskeeftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik, Statikbanken, og egne beregninger.

Banksektoren er ved at tilpasse sig de nye markedsforhold
efter den finansielle krisegg det har medfgrt mindre ud-
lansomfang. Pa sigt skal bankerne med stor sandsynlighed
ogsa tilpasse sig nye og strammere kapital- og likviditets-
krav. Efter en arraekke med lempelige kreditforhold er der
saledes udsigt til en opstramning af kreditgivningen, hvilket
vil bidrage til at laegge en deemper pa veeksten de kommen-
de ar. Dette er neermere beskrevet i afsnit 1.8.
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De offentlige finanser er hardt ramt af krisen i mange lande.
Tilbageslaget har betydet lavere skatteindteegter og stigende
udgifter til overfgrselsindkomster. Samtidig har der i 2009
0og 2010 veeret fagrt en aktiv finanspolitik for at modvirke
effekterne af krisen, jf. figur 1.4. Endvidere havde en raekke
lande med store underskud, all#einden krisen satte ind,

et darligt udgangspunkt. For & styr pa de offentlige
budgetter bliver mange lande ngdt til at stramme op. De
fleste EU-lande, herunder Danrkahar faet eller forventes

at fa pabud fra EU-Kommissionen om at reducere de offent-
lige underskud. Det forventes dog, at de gvrige EU-lande
samlet set vil blive palagt at stramme mere op end Dan-
mark. Ogsa USA er plaget af store offentlige underskud og
planleegger ligeledes en konsolidering af finanspolitikken.
Opstramningen af den gkonomiske politik vil begreense det
ellers begyndende oyisg, og der er udsigt til, at iseer de
europaeiske gkonomier vil fav veekst i de kommende ar.

Figur 1.4 Opstramning ifglge stabilitetsprogrammer

Pct. af BNP
2
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Anm.: Den finanspolitiske opstranmy er beregnet som aendringenmde
strukturelle saldo i pct. af BNP i det enkelte lands stabilitets- elle
konvergensprogram for 2009. | 2009 er for Irland brugt aendrin-
gen i den strukturelle saldoQECD, Economic Outlookor de
lande, hvor stabilitetsprogrammet kun gar til 2012, antages de
beregningsteknisk, at aendringemeén strukturelle saldo er O i
2013.

Kilde: De enkelte landes staibéts- eller konvergensprogrammer og
OECD, Economic OutlogtNovember 2009.



Vedvarende
offentligt
underskud

Den gradvise normalisering af konjunktursituationen bidra-
ger til en automatisk forbedring af den offentlige saldo over
de kommende ar. De offentlige finanser pavirkes imidlertid
ogsa af den farte finanspolitik. Fremskrivningen, der prae-
senteres i dette og de felgke kapitler, bygger pa den
aftalte og udmeldte finanspolitik. Konkret forudseaettes
nulveekst i det offentlige forbrug i 2011-13 i overens-
stemmelse medDanmarks Konvergensprogram 2009
Derimod er de uspecificerede krav i konvergensprogrammet
om yderligere besparelser samt strukturreformer péa i alt 18
mia. kr. ikke indregnet. Med disse forudseetninger er der
udsigt til en lang periode rdeunderskud pa den offentlige
saldo, jf. figur L.5.

Figur 1.5 Offentlig saldo
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Anm.: Fremskrivningen af den offergé saldo er baseret pa antagelse
naermere beskrevet i afsnit 1.7 og for perioden 2013-20 i kapitel
Il. I fremskrivningen er konvergesprogrammets uspecificerede
besparelseskrav pa 11 mia. kr. og de uspecificerede reformkrav,
der skal bidrage med 7 mia. knden 2015, ikke indlagt. Hvis
disse to krav blev indlagt, véll saldoen forbedres med ca. 1 pct.
af BNP, jf. beregningevist i kapitel 11.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og
egne beregninger.
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Senere i rapporten sammenheddnaerveerende fremskriv-
ning med fremskrivningen i konkgensprogrammet. Udvik-
lingen i saldoen i figur 1.5 er markant darligere end i kon-
vergensprogrammet. Dette skyldes kun delvist, at de uspeci-
ficerede krav om yderligere besparelser og strukturreformer
ikke er lagt ind. En andenK&or bag den darligere udvikling
er, at den underliggende produlti@sudvikling pa kort og
mellemlang sigt forventes at blive svagere end antaget i
konvergensprogrammet. For givhe antagelser om udviklin-
gen i det reale offentlige forbrug indebeerer dette blandt
andet starre udgifter til offentligt forbrug malt i pct. af BNP
og dermed en darligere offentlig saldo i pct. af BNP.

Ovenstaende bidrager til at understrege, at de finanspoliti-
ske udfordringer er endog meget store. De offentlige under-
skud er blevet s store, at der er behov for at konsolidere de
offentlige finanser. Hvis glsopbygningen far lov til at
fortsaette til et uholdbart niveau, vil aktarerne pa finans-
markederne formentlig kreeve markant hgjere renter pa
statsgeelden, som det f.eks. er sket for Graekenland og andre
sydeuropaeiske gkonomier. Det vurderes dog, at Danmark er
meget langt fra en sadan situation. lkke desto mindre vurde-
res det, at de langsigtede krav om en holdbar og troveerdig
udvikling i de offentlige finanser ggar, at der i fraveer af klare
og omfattende reformer ikke er plads til at tage stabilise-
ringspolitiske hensyn ifianspolitikken fra 2011.

Resten af dette kapitel beskriver den aktuelle konjunktur-
situation og udsigterne for de farstkommende &ar. Det
efterfolgende kapitel Il preesenterer en mellemfristet frem-
skrivning til 2020. | kapitlet disuteres de finanspolitiske
antagelser, og fremskrivningen sammenlignes med konver-
gensprogrammet. Kapitel 1l hdokus pa de langsigtede
udfordringer for dansk gkonomi. | kapitlet praesenteres en
langsigtet fremskrivning mefbkus pa udviklingen i den
offentlige saldo og den langsigtede finanspolitiske holdbar-
hed. Der praesenteres en lang raekke fglsomhedsanalyser, og
forskellige muligheder for at sikre en mere holdbar udvik-
ling skitseres. Endelig indeholder kapitel IV en diskussion
af kravene til de finanspolitiske rammer, der kan bidrage til



Kapitel IV
indeholder
principielle
overvejelser
og konkrete
anbefalinger

Det private forbrug
bidrager til
veeksten i 2010 ...

... men udvikler sig
relativt svagt i 2011

at sikre en troveerdig og holdbar udvikling i de offentlige
finanser. | kapitlet opstilles en raekke punkter, som en
fremtidig 2020-plan bar indeholde. Der skitseres ogsa en
samlet finanspolitisk plan, der baseret pa en kombination af
konsolidering pa kort sigt og reformer péa leengere sigt kan
sikre en troveerdig udvikling afen gkonomiske politik bade
pa kort, mellemlang og lang sigt.

Hovedtreek i konjunkturvurderingen

Det private forbrug faldt med 4,6 pct. sidste ar, jf. tabel I.1.
Forbruget begyndte dog at stige i slutningen af aret, hvilket
tyder pa, at udbetalingen af ®Psparingen og faldet i de
korte renter har haft en vis effekt pa forbrugslysten. Efter en
lang periode med pessstiske forbrugerforventninger blev
forbrugertillidsindikatoren positiv i starten af 2010. Samti-
dig kan skattelettelserne i 2010 bidrage yderligere til at gge
forbrugertilliden og det private forbrug. Et stort fald i be-
skeeftigelsen treekker dog i retning af et lavere forbrug.
Sammenholdt med en forventet fremtidig stigning i renterne
og den gradvise indfasning af finansieringselementerne i
skattereformen forventes derfor en relativt lav veekst i det
private forbrug i 2011.
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Tabel I.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Maengdestigning
priser
2009 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr. - Pct. --------mmm--
Privat forbrug 817 -0,3 -4.6 2,0 1,6 3,1
Offentligt forbrug 492 1,6 2,5 0,7 0,0 0,0
Offentlige investeringer 36 29 20,1 20,0 -150 -55
Boliginvesteringer 85 -14,2 -16,8 -55 26 43
Erhvervsinvesteringer 192 -0,2 -13,8 -5,0 6,8 5,9
Lagereendringer -19 0,3 -2,0 15 0,1 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.603 -05 63 23 14 23
Eksport i alt 784 2,4 -10,4 1,6 25 31
Vareeksport 487 -0,7 106 19 22 26
heraf industrivarer 330 1,3 -13,6 20 4,2 51
Tjenesteeksport 297 7,3 -10,0 1,3 3,1 4,0
Efterspgrgsel i alt 2.387 05 -7,7 20 18 26
Import i alt 727 33 -132 29 33 45
Vareimport 460 0,7 -150 36 35 48
heraf industrivarer 353 -1,6 -174 34 40 5,6
Tjenesteimport 267 84 -99 15 28 40
Bruttonationalprodukt 1.660 -09 49 17 11 17
Bruttoveerditilveekst 1.424 05 42 16 10 15
heraf private byerhverv 852 -15 70 22 19 28
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Tabel I.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat
2008 2009 2010 2011 2012

---------------- Pct, -----mmomoem-
Forbrugerpriser 32 13 23 20 19
Eksportpriser 53 -85 33 23 15
Importpriser 41 -79 23 15 14
Timelgnomkostninger 42 29 23 20 23
Kontantpris pa boliger -3,7 -138 04 06 3,0
------ Andring i 1000 pers.------
Arbejdsstyrke 9 54 -38 5 5
Privat beskeeftigelse 45 -115 -71  -19 10
Offentlig beskeeftigelse -10 15 7 0 0
------------ 1.000 pers. ------------
Ledighed 52 98 124 148 143
------------- Mia. kr. -------------
Betalingsbalance 38 66 59 55 48
Offentlig saldo 60 -47 -8 -69 -51
Tilgodehavende i udlandet -153 100 159 214 262
Offentlig bruttogeeld 594 689 776 845 895
Pct.
Realveekst i aftagerlande 10 36 16 25 3,2
Veekst i udlandets timelgnomkostninger 32 18 16 19 23
AEndring i den effektive kronekurs 27 18 -1,7 -0,2 0,0
10-arig obligationsrente 43 36 35 38 40
Timeproduktivitet i private byerhverv 36 -07 59 28 18

Anm.: Meengdestigninger er angivet i keedeksleMaengdestigning i “Lageraendringer” angive
vaekstbidraget til BNP. Udviklingen i forbrugeigerne er udtrykt ved veeksten i deflatoren fo
det private forbrug. Det er antaget, at eendringden offentlige bruttogaeld i fremskrivningspe-
rioden er lig den offentlige &®rs saldo ekskl. sociale kasser og fonde, og at esendringen i
tilgodehavende i udlandet er kgldoen pa betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank, EcoWimg egne beregninger.

Boligmarkedet Boliginvesteringer faldt knap 17 pct. fra 2008 til 2009, og
maske pavejmod de skegnnes at falde med yderligere 5% pct. fra 2009 til
stabilisering 2010. Faldet i boligpriserne har reduceret efterspgrgslen

efter nybyggeri, og dette er blevet forsteerket af strammere
kreditvilkar, som har besveerliggjort finansieringen af nyt
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boligbyggeri. Boligpriserneog investeringsomfanget var
desuden kommet op pa uholdbart hgje niveauer. Det falden-
de investeringsomfang er derfor i vid udstraekning et udtryk
for, at bolighyggeriet er pa vej mod et mere holdbart niveau.
De nyeste boligpristal tyder pd, at prisfaldet er ophart, og
der forventes stort set ueendrede boligpriser resten af aret,
0g ogsa naesten ueendrede priser i 2011. Antallet af udbudte
boliger til salg faldt i slutningen af 2009, men der gar stadig
lang tid, fra en bolig bliver sat til salg, til den bliver solgt.
De korte renter er meget lavasjeblikket, og der er risiko

for, at boligpriserne kun er midlertidigt stabiliserede. Et
relativt stort antal huse ender pa tvangsauktion til trods for,
at det lave renteniveau kan give et pusterum i privatgkono-
mien. Der er saledes risiko for, at kommende rentestignin-
ger vil forveerre situationen pa boligmarkedet.

De samlede erhvervsinvesteringer faldt med knap 14 pct. i
2009, og udviklingen forventes at fortseette i 2010, hvor
investeringerne skgnnes at falde med 5 pct. Det gkonomiske
tilbageslag og de usikre fremtidsudsigter ger virksomheder-
ne mere tilbageholdende medfaetetage nye investeringer.
Samtidig kan strammere kreditvilkar betyde, at virksomhe-
der har vanskeligere ved at fiye projekter finansieret.
Erhvervsinvesteringerne forventes fgrst at bidrage positivt
til veeksten i 2011.

Lagerinvesteringerne faldt kraftigt i 2009, og lageraendrin-
ger trak 2 pct.point ud af \Jesten. | en situation, hvor
kreditterne blev strammet, har der veeret ekstra god grund til
ikke at have for meget likviditet bundet i lagerbeholdnin-
gen. Nu hvor efterspgrgslen er begyndt at stige, forventes
det, at virksomhederne begynder at genopbygge deres lagre,
og lagerinvesteringerne skagnnes derfor at bidrage med 1%
pct.point til vaeksten i 2010.

Bade eksporten og importen faldt markant i starten af 2009,
men faldet i udenrigshandlen er dog stoppet. Positiv om end
svag veekst i udlandet forvestat saette lidt gang i ekspor-
ten i 2010, og en stigning i ddéndenlandske efterspgrgsel
vil fgre til gget import. Alt ialt skennes nettoeksporten at
bidrage negativt til veeksten i 2010.
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Det markante tilbageslag i efterspgrgslen og produktionen
har fart til et kraftigt fald i beskaeftigelsen. Den private
beskeeftigelse faldt med ca. 175.000 personer i konjunktur-
tilbageslaget. Der er udsigt til et yderligere fald, og den
private beskeaeftigelse skannesntzt at falde med mere end
200.000 personer fra 2008 til 201et fortsatte betydelige

fald i beskeeftigelsen skal ses i lyset af, at der ofte er en vis
forsinkelse fra tilbageslag i duktionen til fald i beskaefti-
gelsen. Selvom der er lagt op til et historisk stort fald i
beskeeftigelsen, vil den samlede beskaeftigelse i henhold til
prognosen veere lidt hgjere i 2011, end den var i bunden af
den forrige lavkonjunktur (2004). Den lave beskeeftigelse
skal dog ogsa ses i lyset af, at den strukturelle beskeeftigelse
vurderes at veere hgjere i dag end i 2004. De darlige beskeef-
tigelsesudsigter har bidragét et fald i arbejdsstyrken.
Faldet kan delvist tilskrives teéekniske forhold, at perso-
ner, som bliver ledige, men ikke har ret til kontanthjaelp
eller dagpenge, ikke indgar i defficielle arbejdsstyrke. En
anden faktor, der treekker i reig af lavere arbejdsstyrke,

er, at en del af de udenlandske greensegeengere, der kom til
Danmark under hgjkonjunkturen, er vendt hjem. En tredje
faktor kan veere en stgrre gruppe af unge, som formodes at
treede ud af arbejdsmarkedet i gjeblikket, fordi de tilsynela-
dende starter pad en uddaneelsg/eller giver afkald pa
bijob.

Ledigheden er steget maerkbart fra det historisk lave niveau
i midten af 2008. | de farstmaneder af 2010 har den regi-
strerede ledighed doligget pa et oveaskende stabilt og
relativt lavt niveau set i lyset af det store tilbageslag i pro-
duktionen. Beskeeftigelsen er faldet i samme periode, og
stagnationen i ledigheden slgs sandsynligvis, at mange
personer treeder ud af den opgjorte arbejdsstyrke, som
beskrevet ovenfor. Derfor er udtlingen i den registrerede
ledighed ikke en fuldt daekkendedikator for tilstanden pa
arbejdsmarkedet. Selvom demistrerede ledighed ikke er
steget de seneste maneder, skgnnes arbejdslgsheden at stige
resten af aret, og det forventes, at den stiger til ca. 135.000
ved udgangen af 2010. Lediglen skgnnes at toppe pa
omkring 150.000 personer i lgbet af 2011.
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Malt p& output gap vurdereden gkonomiske aktivitet at
ligge 4% pct. under det noale niveau i 2010 og knap 4
pct. under i 2011. Trods det store output gap sk@nnes ledig-
heden kun at ligge mellem %tpog 1% pct. over det nor-
male niveau i henholdsvis 2010 og 2011. En veesentlig
forskel pd output gap og dighedens afvigelse fra det
normale niveau er, at arbejdsstyrken forventes at ligge
vaesentligt under sit normaleveau i perioden. Fleksibilite-
ten i arbejdsstyrken har veerends starre end hidtil antaget,

og det ma formodes, at dette ogsa er tilfeeldet ved en stig-
ning i arbejdskraftefterspgrgslen.

En yderligere forklaring pa forskellen mellem udviklingen i
produktion og ledighed er produktivitetsudviklingen. Pro-
duktivitetsstigningerne i Danmahar veeret mget lave de
senere ar — bade i intetimmalt og historisk perspektiv.
Produktiviteten i de private byerhverv er faldet de seneste
tre ar, og produktivitetsniveauet vurderes som faglge heraf at
ligge ca. 1 pct. under det trendmaessige niveau. | naerveeren-
de prognose er det forudsat, at den svage produktivitets-
udvikling vendes de kommende &r, og produktiviteten
sk@nnes at komme taet pa dehthmaessige niveau allerede i
2012. Der forventes sdledes en betydelig produktivitets-
veekst i 2010 og 2011. Dette bygger pa en formodning om,
at virksomhederne i en periode har flere ansatte, end pro-
duktion og efterspgrgsel berettiger til. Denne “for hgje”
beskeeftigelse kan bl.a. skyldes, at mange virksomheder har
valgt at se tiden an, inden de tilpasser antallet af ansatte.
Nar beskeeftigelsen bliver bedre afstemt med produktionen,
vil den malte produktivitet automatisk stige.

Den gkonomiske afmatning og stigende ledighed er slaet
igennem pa lgndannelseMed de nye overenskomster
geeldende for 2010 og 2011 er der udsigt til lgnstigninger i
stgrrelsesordenen 2-2Y, pam aret, selv nar der tages
hgjde for en vis lgnglidning. Den globale lavkonjunktur
leegger dog ogsa et nedadgaepdes pa de udenlandske
lgnstigninger. Til trods for overenskomsternes forholdsvis
lave lgnstigninger vurderes dett udlandets lgnstigninger
vil ligge lavere end de dakes i de kommende ar. Lave
lanstigninger og et betydeligtlthi ra- og fedevarepriserne
bidrog til at holde inflationen nede i 2009. Kerneinflationen
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var over 2 pct. igennem hel009, og trods den darlige
konjunktursituation var der saledes et vist indenlandsk
inflationspres. Samtidig vil afgiftsstigningerne fra sidste ars
skattereform (forarspakken) sagdigvis fgre til en ekstra
stigning i forbrugerpriserne. Derfor skegnnes forbruger-
priserne at stige med 2% pct. i 2010 og 2 pct. i 2011. Lgn-
konkurrenceevnen blev forvaariender det seneste opsving,
og virksomhedernes profitkvote blev presset langt ned.
Udviklingen i lgn, produktivite og priser indebeerer, at
profitkvoten efter et markant fald i arene med pres pa
arbejdsmarkedet normalisemgsdvist i de kommende ar.

De offentlige investeringer steg med godt 20 pct. i 2009, og
de forventes at stige med yderligere 20 pct. i 2010. De
offentlige investeringer vil sdledes i 2010 veere lgftet med
13 mia. kr. i forhold til niveauet i 2008 (2010-priser). Dette
er et meget betydeligt laft og bidrager sammen med skatte-
lettelserne i forarspakkemaesentligt til den gkonomiske
vaekst i 2010. 1 2011 forudseetids offentlige investeringer

at falde med 15 pct., svarende til forudsaetningen i konver-
gensprogrammet. Den offentlige saldo er blevet kraftigt
forvaerret de seneste ar, 0g010 skgnnes underskuddet at
blive ca. 90 mia. kr. Det store underskud skyldes i hgj grad
de sakaldte automatiske stabilwatr i form af bl.a. lavere
skatteindteegter og ggede utlyi til dagpenge under en
lavkonjunktur. Samtidig bidrager den aktive finanspolitiske
indsats ogsa til den negative offkge saldo i 2010. En stor
del af underskuddet er af midlertidig karakter, og der er
udsigt til en forbedring af de offentlige finanser, nar kon-
junktursituationen forbedresEndvidere har regeringen
planlagt finanspolitiske stramninger fra 2011, som ogsa
bidrager til at forbedre den offentlige saldo.

AEndringer i konjunkturvurderingen

Konjunkturvurderingen er basst pa De @konomiske Rads
Sekretariats makrogkonometriske model SMEC og de
senest tilgeengelige statistis oplysninger. National-
regnskabet foreligger frem tijerde kvartal 2009, mens
flere indikatorer reekker ind i fgrste halvar 2010.
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Nationalregnskabet for 2009sté overordnet set nogenlun-
de samme billede som ventdbrbindelse med udarbejdel-
sen afDansk @konomi, efterar 2009 or 2010 er BNP-
vaeksten dog opjusteret med gédtpct.point, jf. tabel 1.2.
Det skyldes bl.a., at veekstbédjet fra lagersendringerne er
opjusteret, hvilket skal ses i lyset af det store fald i 2009 og
en forventning om hurtig genopretning af lagrene i 2010.
Hertil kommer, at vaeksten pa de danske afsaetningsmarke-
der har veeret noget starre efwludset i efteraret, og de
internationale veekstudsigtéor 2010 er derfor opjusteret.
Det fagrer isoleret set til en opjustering af eksportveeksten.

Skgnnet for BNP-veeksten i 202t omvendt nedjusteret fra
knap 1% pct. til godt 1 pctNedjusteringen kan delvist
henfares til lavere indemdsk efterspgrgsel som konse-
kvens af en strammere finandipk end forudsat i efteraret.
Nedjusteringen kan ogsa herdgrtil et lavere sken for
vaeksten i vareeksporten, som fglge af forventet lavere
vaekst pa de danske afsaagsmarkeder. Der er dermed
mere veekst i gkonomien palth&ort sigt end skennet i
efteraret, men pa lidt leenges@t ventes opstramninger af
finanspolitikken i bade Danmlarog udlandet at fgre til
lavere vaekst enckgnnet i efteraret.

Det private forbrug blev lidt hgjere end ventet i 2009, og
skagnnet for veekstraten er opret med knap ¥4 pct.point i
2010, hvilket betyder, at niveauet for det private forbrug i
2010 ogsa er opjusteret. Samtidig er skannet for vaeksten i
det private forbrug i 2011 opjteset fra 1% pct. til godt 1%
pct. Opjusteringen af det private forbrug skal primaert ses i
lyset at, at boligmarkedet har udviklet sig bedre end forven-
tet.



Tabel 1.2

Sken for dansk gkonomi, forar 2010 og efterar 2009

Efterar 2009
2009 2010 2011 2012

Forar 2010
2009 2010 2011 2012

Meengdestigning i pct.

Privat forbrug 50 18 12 34 46 20 16 31
Offentligt forbrug 20 0,7 10 1,0 25 0,7 00 0,
Offentlige investeringer 148 153 1,9 -150 20,1 20,0 -15,0 -55
Boliginvesteringer -174 00 24 4,7 -16,8 55 2,6 4,3
Erhvervsinvesteringer -146 -43 44 7.1 -13,8 -50 68 59
Lagereendringer -10 0,7 00 0,0 20 15 01 0,0
Indl. efterspargsel i alt 58 17 15 27 63 23 14 23
Vareeksport -1008 0,0 2,6 4,2 -106 19 22 26
Tjenesteeksport 98 09 11 36 -10,0 1,3 3,1 4,0
Efterspargsel i alt 72 12 1,7 3,2 77 21 18 26
Vareimport -135 23 32 54 -150 36 35 48
Tjenesteimport -104 06 0,7 3,9 99 15 28 40
Bruttonationalprodukt 48 11 14 23 49 1,7 11 17
BVT i private byerhverv 6,2 15 24 3,6 70 22 19 28
------------------- AEndring i1.000 pers.--------------------
Arbejdsstyrke -27 -10 -5 2 -54  -38 5 5
Privat beskaeftigelse -95 -68 -20 16 -115 -71  -19 10
Offentlig beskeeftigelse 20 1 1 1 15 7 0 0
1.000 pers.
Ledighed 100 157 171 156 98 124 148 143
Pct.
Forbrugerpriser 15 20 20 19 1,3 23 20 19
Eksportpriser 82 28 16 15 -85 33 23 15
Importpriser 69 12 12 11 -79 23 15 14
Timelgnomkostninger 32 27 22 2.2 29 23 20 23
Realveekst i aftagerlande -39 13 2,7 34 -36 16 25 32
10-arig obligationsrente 35 40 44 46 36 35 38 40
Timeprod. i priv. byerhv. -04 55 3,7 21 -0,7 59 28 1,8
Mia. kr.
Betalingsbalance 31 28 30 26 66 59 55 48
Offentlig saldo -40 -89 -70 -46 -47 -88 -69 -51

Anm.:

ren for det private forbrug.

“Lageraendringer” angiver vaekstbidrageBiNP. Forbrugerprisernengiver vaeksten i deflato-
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Skagnnet for veeksten i de samlede investeringer i 2010 er
naesten fordoblet. Denne aendring skyldes primaert en opju-
stering af skennet for lagenaringerne. Lagernedbrydnin-
gen blev veesentligt starre end skgnnet i 2009, og da det
forventes, at virksomhederne genopbygger deres lagre i
2010, er skagnnet for lagereemdyernes veaekstbidrag opju-
steret fra % pct.point til 1%z pct.point. ZA£ndrede forudseet-
ninger for udviklingen i de offetlige investeringer bidrager
ogsa positivt til investeringsveeksten i 2010. Forudsaetnin-
gen vedrgrende veeksten i offentlige investeringer er
saledes opjusteret i 2010, hvilket hovedsageligt er afledt af
en forventet ekstra stigninginvesteringerne som fglge af
finanslovsaftalen for 2010. 8knet for veeksten i bolig-
investeringerne er omvendt nedjusteret med 5% pct.point i
2010, hvilket skal ses i lyset af, at boliginvesteringerne faldt
mere end forventet i slutningen af 2009. Skennet for
erhvervsinvesteringerne er ligeledes nedjusteret i 2010.
Ska@nnet for veeksten i de saué investeringer fastholdes
stort set usendret i 2011. Detld@er over en nedjustering af
skagnnet for veeksten i de offége investeringer fra knap 2
pct. til -15 pct., mens en opjasing af vaeksten i erhvervs-
investeringerne traekker i modsat retning. De nye skan for
udviklingen i de offentlige investeringer er i overensstem-
melse med konvergensprogrammet.

Skgnnet for eksportvaeksten er opjusteret i 2010, hvilket
delvist skyldes, at vaekstudsigne pa de danske eksport-
markeder er opjusteret, og delvist, at Ignkonkurrenceevnen
udvikler sig bedre end forudsaefteraret. Veeksten i vare-
eksporten for den resterende del af prognoseperioden er
omvendt nedjusteret, hvilket\dkes en nedjustering af den
forventede veaekst i udlandddenne nedjustering skal ses i
lyset af, at en reekke lande vil konsolidere de offentlige
budgetter i denne periode. Skehfer veeksten i importen

er opjusteret i 2010, hvilket primeert skyldes, at lager-
gendringernes veekstbidrag apjusteret, og at lagerinveste-
ringer har et stort importindhold. | slutningen af prognose-
perioden er veeksten for demdade efterspgrgsel nedjuste-
ret, hvilket fagrer til en nedjustering af importveeksten.
Skgnnet for betalingsbalancen er opjusteret i forhold til
efterarsprognosen, hvilket préart skal ses i lyset af, at
overskuddet i 2009 blev veesentligigrre end ventet. Set



Lavere
beskeeftigelse og
lavere ledighed

Ueendret offentlig
saldo

Bedring i
konjunktur-
situationen, men
ikke udsigt il
bragende opsving

over perioden 2009-12 er niveauet for eksporten opjusteret,
mens niveauet for importen er nedjusteret. Nettorente-
indtaegterne fra udlandet bidrager ogsa til opjusteringen af
betalingsbalancen i 2010 og 201Denne opjustering skyl-
des primeert, at nettorenteindteegterne i den forelgbige
opggarelse blev starre end ventet i 2009.

Niveauet for den private beskeaeftigelse fastholdes stort set
ueendret i 2010-12 i forhold til skennet i efteraret. Skennet
for den registrerede ledigh&€@010 er nedjusteret med godt
30.000 personer, hvilket skal ses i sammenhaeng med, at
ledigheden har ligget storttskonstant fra oktober 2009 til
marts 2010. Denne positive udvikling i ledigheden betyder
ogsa, at ledighedsskgnnene 2011 og 2012 er nedjusteret.
Niveauet for arbejdsstyrken er ogsa nedjusteret i prognose-
perioden, hvilket blandt andetrkdenfgres til, at flere ikke

har ret til dagpenge eller kontajaHp, nar de mister deres
arbejde. Nedjusteringen i lgtieden afspejler sdledes ogsa,
at flere end skannet treeder ud af arbejdsstyrken i stedet for
at indga i den registrerede ledighed.

Skgnnet over underskuddet pa den offentlige saldo i 2010
0og 2011 er stort set ueendret i forhold til efteraret. Det
deekker dog over flere modsatreeeffekter. Bl.a. traekker

et lavere skgn for udgifterne til offentligt forbrug og et
lavere skan for ledigheden isoét set i retning af mindre
underskud, hvorimod et lavere skgn for Ignudviklingen
treekker i retning af feerre skatidteegter. Nedjusteringen af
udgifterne til offentligt forbrug afspejler, at der med ud-
gangspunkt i konvergensprogrammet forudssettes en real-
veekst i det offentlige forbrugd 0 pct. i perioden 2011-13.

[.2 International baggrund

Efter at have gennemlevet det starste gkonomiske tilbage-
slag siden krisen i 1930’erne er verdensgkonomien kravlet
ud af recessionen. Produktionbegyndte at stige i andet

halvar af 2009, men hastigheden og styrken af opsvinget
varierer betragteligt. Asien haist sig som den region, der

hurtigst og med starst kraft er kommet ud af krisen, ligesom
USA oplevede en betydelig veekst i slutningen af 2009 og
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starten af 2010. Derimod har opsvinget veeret langt mere
afdeempet i Europa, og meget store offentlige underskud i
de fleste europeeiske landendgaden fortsatte usikkerhed
kan virke som en bremse folen europeeiske veekst. Det
globale opsving kommer ogsa til udtryk ved, at verdens-
handelen, efter det voldsomme kollaps i midten af 2008,
igen er i kraftig veekst, jf. figur 1.6.

Figur 1.6 Verdenshandel
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Anm.: Seneste observation er februar 2010.
Kilde: Netherlands Bureau for Baomic Policy Analysis (CPB).

Opsvinget er hjulpet pa vej af meget lempelig penge- og
finanspolitik. Samtidig er derfansielle markeder efterhan-
den vendt tilbage til en mere normal funktionalitet. Aktuelt
har der imidlertid vaeret frydor, at geelds- og underskuds-
problemerne, seerligt i en ke sydeuropeeiske lande, kan
udlgse en ny finanskrise. Qattende misligholdelse af
rente- og afdragsbetaling pa statsgzelden i en reekke lande
ville kunne forarsage nye solvensproblemer i den finansielle
sektor og dermed skabe risiko for et sammenbrud som det,
der neerede den forrige finansla. Det vurderes dog, at det
beredskab, der er opbygget @én Internationale Valuta-
fond (IMF) og EU, herunder denyoprettede “Stabilitets-
fond”, er tilstreekkelig til at afmontere frygten for statsban-
kerotter. Den helt nylige stabilisering af renterne pa graeske,



Den finansielle
sektor skal snart
std pa egne ben

Krisen har veeret
hard ved de
offentlige budgetter

spanske og portugisiske statsobligationer bekraefter denne
vurdering, jf. figur 1.7.

Figur 1.7 Rentespaend for 2-arige statsobligationer
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Anm: Figuren viser rentespaendet til Tyskland. Seneste observationer e
medio maj 2010.

Kilde: EcoWin.

Ud over det nye beredskab kommer, at de tiltag, der blev
etableret i forbindelse med finanskrisen, til at afhjeelpe
krisen i den finansielle sekt (statslige kapitalindskud og
garantier samt adgang til rigelig likviditet fra centralbanker-
ne), endnu er i kraft. | de kommende ar er det meningen, at
alle de seerlige hjeelpeordningskal afvikles, sa den finan-
sielle sektor igen kommer til at std pa egne ben. Tempoet i
denne afvikling bgr afstemmes med den gradvise normalise-
ring af forholdene i den fimesielle sektor og den gkonomi-
ske genopretning generelt.

Geelds- og underskudsproblemerne i de sydeuropeeiske
lande er delvist et udtryk for underliggende svage offentlige

finanser, men er ogsa en indikation af den voldsomme
effekt, finanskrisen havde. Dierveerrede offentlige finan-

ser skyldes bade virkningen dé automatiske stabilisatorer

og den diskretionaere finanspolitik, med hvilken de fleste

regeringer, som et supplement til centralbankernes lempeli-
ge pengepolitik, har sggt at modvirke krisens omfang. De
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Positiv BNP-vaekst i
slutningen af 2009
og starten af 2010
for de fleste lande

Veeksten holdes
oppe af
midlertidige
forhold
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store offentlige underskud indebzerer, at der forestar en
omfattende finanspolitisk konsolideg i de fleste industria-
liserede lande, der i forvejen star over for finanspolitiske
udfordringer pa grund af den fremtidige demografiske
udvikling. Konsolideringen af de offentlige finanser vil
deempe styrken af det kommende opsving. Konsolideringen
af de offentlige budgetter behaagimere indgadende senere

i dette afsnit med udgangspunkEU-landenes stabilitets-
0g konvergensprogrammer.

Efter kraftige fald i BNP i slutningen af 2008 og begyndel-
sen af 2009 oplevede mange lande positiv BNP-vaekst i
slutningen af 2009 og begyndelsen af 2010. Bade USA og
de asiatiske lande kom sdés steerkt ud af 2009, mens
euroomradet haltede efter, figur 1.8a. For euroomradet
bad tredje kvartal ellers pa en positiv udvikling, trukket af
et begyndende opsving i lande som Tyskland og Italien,
finans- og pengepolitiske stimdamt en vending i eksport-
efterspergslen fra Asien. Rien baggrund var det skuffen-
de, at fierde kvartal kun resulégle i en vaekst pa 0,1 pct. i
forhold til det foregaende kvait for euroomradet. Dette
skyldes blandt andet direkte tilbagegang for lande som
Italien, Spanien, Graekenland og Irland. Endvidere var
veeksten i farste kvartal 201@sa moderat. Ledigheden er
fortsat hgj i euroomradet og er endnu ikke begyndt at falde,
mens den er begyndt at falde i Japan og til dels ogsa i USA,
jf. figur 1.8b.

For mange af eurolandene samt USA holder midlertidige
forhold stadig handen under aktivitetsniveauet og veeksten.
Séledes medvirker midlertidig finanspolitisk stimulans
fortsat til at understgtte de store gkonomier i 2010.
Derudover har en vending i laggklen bidraget veesentligt

til den gkonomiske veekst indet halvar af 2009. Dette
omsving kommer efter en periode med kraftig lagerned-
brydning, som et udslag af virksomhedernes behov for at
gge deres likviditet. Disse diertidige forhold ventes at
ophgre med at bidrage til aktivitetsveeksten i 2011. Derud-
over begynder EU-landene nest at konsolidere deres
offentlige budgetter i 2011, jf. sere i afsnittet, ligesom det
ogsa ma forventes, at renteniveauet normaliseres i de kom-
mende ar.



Figur1.8a  BNP

2000 = 100
120

Figur 1.8b  Ledighed

Pct.

— USA
—— Euroonrédet
115+1- — Japan

6 A

\al A 24

. _ // \ 4 M v/\.L

100 7

21— USA
—— Euroomradet
—— Japan

95 T T T T T
2000 2002 2004

2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Anm.: Seneste observation for BNP er 4. kva2@9 for Japan og 1. kvartal 2010 for euroomradet og
USA. Seneste observatiorr fledigheden er marts 2010.

Kilde: EcoWin.

Langsom lukning
af output gap

Nye bobler kan
ikke udelukkes

De naevnte forhold bidrager til, at der i Europa kun ventes et
forholdsvis svagt opsving, hvorimod vaeksten ser ud til at
blive noget kraftigere i USAf. tabel 1.3. Vaekstskannene
indebeerer, at landene eft@011 gradvist lukker deres
output gap, men dog ikke seerligt hurtigt. For visse lande
(i seerdeleshed EU-landene)dar saledes fortsat et output
gap af betragtelig starrelse i 2012, mens dette lukkes hurti-
gere i USA og Japan, dog ogsa her fgrst efter 2012. Den
langsomme normalisering af kamktursituationen afspejler
iseer forventningen om, at finanspolitikken strammes op
samtidig med, at renteniveauet gradvist haeves.

Kombinationen af stigende aktivpriser og en fortsat under-
drejet realgkonomi i mange lande har fort til bekymring for
nye bobletendenser som et utilsigtet resultat af central-
bankernes meget lempelige pengepolitik. Bekymringen er
saledes, at gkonomiens aktarer agerer ud fra en forventning
om, at renteniveauet fortsat vil vaere historisk lavt pa trods
af, at det kraftige spaend mellem de korte og lange renter
indikerer, at de korte rentail stige fremover. En uberetti-
get forventning om et fortsat lavt renteniveau kan stimulere
efterspegrgslen efter blandt andet boliger og aktier og fa
aktivpriserne op pa et niveau, der ikke er realgkonomisk
grundlag for. Dermed kan der veere risiko for, at der skabes
en ny boble pa de finansielle markeder.
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Olieprisen stiger
fortsat
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Tabel 1.3  Hovedtreek i international konjunkturvurdering
2009 2010 2011 2012

Pct.
Realveekst
USA -2,4 2,9 3,0 3,3
Euroomradet -4,1 1,0 1,7 2,4
DKs aftagerlandé 36 16 25 32
Inflation
USA -0,5 2,0 2,3 2,5
Euroomradet 0,3 1,2 1,5 1,7
Lgnomkostninger
USA 2,5 1,8 2,3 2,5
Tyskland 2,3 1,4 1,4 1,8
DKs aftagerlandé 1.8 16 19 23
Pengepolitiske renter
USA 0,15 0,20 150 2,50
Euroomradet 1,28 1,15 1,50 2,30
Lange renter
USA 3,20 3,80 4,40 4,50
Tyskland 327 3,25 350 3,75
------ Dollar pr. tende ------
Oliepris, Brent 62 81 86 91
------- Dollar pr. euro -------
Dollar/euro-kurs 1,39 1,35 1,34 1,34
a) | bilagstabel I.1 er BNP-vadks i de enkelte lande angivet.
b) | bilagstabel 1.8 er Ignstigningktan i de enkelte lande angivet.
Anm.: Inflationen angiver stigningakten i forbrugerprisindekset.

Lonudviklingen  angiver  ghingstakten  for  timelgns-
omkostningerne i industrien. Renterne er gennemsnitlige arlige
renter. De lange renter er renten pa 10-arige statsobligationer.

Kilde: EcoWin og egne skan.

Olieprisen steg kraftigt forud for finanskrisens udbrud, idet

den nominelle oliepris naesten blev tredoblet fra begyndel-
sen af 2007 og frem til midten af 2008. Det efterfglgende

dramatiske fald frem til begyndelsen af 2009 skal bade ses i
lyset af en lavere global eft@mrgsel efter olie som falge af



Ledig kapacitet
holder inflationen i
skak

krisen og som en konsekvens af, at olieprisen formentlig var
drevet urealistisk hgijt op rfekrisen. Olieprisen begyndte
dog at stige igen i begyndelsen af 2009 som fglge af, at
udviklingen i den internadhale gkonomi langsomt er
begyndt at vende. Olieprisen er igen steget stat siden da,
med kraftige stigninger hen over sommeren 2009 og foraret
2010, jf. figur 1.9. | starten var det i seerdeleshed en vending
i efterspgrgslen efter olie frasien, der trak stigningen, men

nu er efterspgrgselsstigningen mere bredt funderet, blandt
andet som fglge af det amerikanske opsving. Det forventes,
at olieprisen vil stige de kommende ar i takt med, at det
globale opsving far bidt sig me fast, og det skennes, at
olieprisen vil ligge omkring 90 dollar pr. tande i 2012.

Figur 1.9 Oliepris
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Anm.: Olieprisen er for Brent-olie. Seneste observation er medio maj
2010.
Kilde: EcoWin.

Forbrugerprisinflationen holdefortsat nede af den store
ledige kapacitet, der kommdl udtryk ved negative output
gap og moderate lgnstigninger. USA oplever saledes en
inflation omkring 2 pct. i gjeblikket, mens inflationen er
endnu lavere i euroomradet (omkring 1 pct.), jf. figur 1.10.
Forbrugerprisinflationen var endda negativ i USA i store
dele af 2009. Fremadrettet forventes fortsat moderat
inflation primaert som falge af forventningen om, at landene
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Formentlig farst
rentestigninger i
2011

Figur 1.10a
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vil veere relativt leenge omat normalisere konjunktur-
situationen. En mindre stigning i inflationen ma dog forven-
tes i de kommende ar i takt med, at det globale opsving
tager til i styrke, og olieprisen stiger yderligere.

Det internationale renteniveau er fortsat historisk lavt,
primeert som fglge af at centralbankerne reagerede pa den
gkonomiske krise ved at seendte pengepolitiske renter og
tilfare markederne rigeligenaengder af likviditet. Eksem-
pelvis er den amerikanske ¢eribanks (FED) ledende rente
fortsat meget lav (under 0,25 pct.), og det er forventningen,
at renten ikke haeves naevneveerdigt i lgbet af 2010. Dette
skal blandt andet ses i lyset af, at ledigheden fortsat er
relativt hgj, samt at inflatiomeer lav. Til gengeeld ma det
forventes, at FED begynder at haeve renten i Igbet af 2011 i
takt med, at opsvinget for alvor bider sig fast i den ameri-
kanske gkonomi. Den europeeistentralbanks rente er lidt
hgjere (omkring 1 pct.), og det lggeledes forventningen, at
renten holdes i ro i 2010 og farst haeves et stykke inde i
2011. Det sk@gnnes, at den korte amerikanske rente vil stige
hurtigere end den europeaeiskénmert som et udslag af, at
opsvinget slar hurtigere igennem i amerikansk gkonomi.

Inflation i USA Figur 1.10b Inflation i euroomradet
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Anm.: Seneste observation er marts 2010.
Kilde: EcoWin.
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De lange renter er
fortsat lave

Figur I.11a Renter, USA

Pct.

Ogsa de lange renter befindeg gia et relativt lavt niveau.
Eksempelvis er renten pa de toneangivende 10-arige stats-
obligationer godt 3 pct. i Tyskland og knap 4 pct. i USA, |f.
figur 1.11. Fremadrettet ventes det, at de lange renter vil
stige i takt med udfasningeaf den lempelige pengepolitik
samtidig med, at et globalt opsving far bidt sig mere fast.
Det ventes, tilsvarende de kortmter, at de lange renter vil
stige hurtigere i USA end i euroomradet. Renteniveauet vil
dog stadig veere lavt set i engere historisk perspektiv,
hvilket skal ses i sammenhaeng med forventningen om en
fortsat moderat inflation.

Figur 1.11b Renter, euroomradet
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Anm.: Den lange rente i figur 1.11b er den tyske ligeistatsobligationsrente. Seneste observation e

medio maj 2010.
Kilde: EcoWin.
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Dollaren styrket
over for euroen
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Dollaren er pa det seneste blevet styrket over for euroen, jf.
figur 1.12. Dette kan ses som mdsultat af, at opsvinget er
kommet hurtigere til USA. Samtidig har den steerkt forgge-
de uro omkring de underskudeg geeldsplagede lande i
Europa forsteerket faldet i mens veerdi. Sveekkelsen af
euroen traekker alt andet lige i retning af at forbedre de
europaeiske virksomheders konkurrencesituation og dermed
ogsa afseetningsmuligheder. Den seneste appreciering af
dollaren er et brud pa en mere underliggende tendens til
dens sveekkelse, der har simkiaring i de store ubalancer,
der allerede far krisen faredt i amerikansk gkonomi. Den
underliggende tendens til en svaekket dollar blev ogsa brudt
i starten af finanskrisen, davestorerne sggte over mod de
store valutaer. Fremadrettet antages det beregningsteknisk,
at dollar/euro-kursen bliver pa sit nuveerende niveau i hele
prognoseperioden.

Figur1.12  Dollar/euro-kurs
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Anm.: Seneste observati er medio maj 2010.
Kilde: EcoWin.



USA er en af

vaekstmotorerne

Figur 1.13a Erhvervstillid og

USA

Den gkonomiske situation i USA er vendt, og produktionen
steg kraftigt i slutningen af 2009 og starten af 2010. Produk-
tionsfaldet i 2009 blev samlet pa 2,4 pct., efter genopretnin-
gen i andet halvar, der reducerede det samlede arsfald
betragteligt. Dermed er output gap i omegnen af -4 pct., og
det skannes, at USA ikke ndr lukke dette gap i prognose-
perioden. P& trods heraf tegner USA til at blive en af de
globale veekstmotorer, der kamere med til at traekke iseer
de europeeiske lande mexp. Dette understgttes af den
positive udvikling i indikatorefor optimismen i det ameri-
kanske erhvervsliv, sdsomtakurser samt industriproduk-
tion og erhvervstillid, jf. figur 1.13a. Endvidere er der kom-
met gang i jobvaeksten, som i starten af 2010 for fgrste gang
siden 2007 var positiv, jf. figur 13b. Detailsalget er steget
betragteligt, men udviklingen i forbrugertilliden tegner dog
endnu ikke et helt lige sa positivt billede. Fremadrettet er
usikkerhedsfaktorerne iseer relateret til de store ubalancer,
herunder det offentlige budgetunderskud. En fremtidig
finanspolitisk opstramning ma ogsa paregnes.

Figur 1.13b  Jobveekst
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Erhvervstilliden er méalt ved ISM-indeksdbbvaeksten er malt ved sendringen af beskeeftigel-

sen i forhold til den foregaende maned. Semebservation er marts 2010 for industriprodukti-
on og april 2010 for erhvervstillid og jobvaekst.

Kilde: EcoWin.
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Europa

Eurolandene oplevede et relativt steerkt tredje kvartal 2009,
efterfulgt af et skuffende fjerde kvartal, hvor flere af de
lande, der iseer ma forvent@s skulle konsolidere deres
budgetter, oplevede fald i BN Udviklingen igennem 2009
resulterede i et samlet prodignsfald i 2009 pa ca. 4 pct.
for euroomradet som helhed. Ogséa Sverige oplevede negativ
veaekst i fijerde kvartal, og i 200&r det kun i andet kvartal,

at den svenske gkonomi ikke oplevede et fald i BNP. Stor-
britannien kom farst ud af recessionen i fjerde kvartal og
oplevede et samlet produktionsfald p& knap 5 pct. i 2009. |
farste kvartal 2010 voksede produktionen i bade euroomra-
det og Storbritannien endvidemged 0,2 pct. i forhold til det
foregdende kvartal. Det eapeeiske opsving hviler dog
fortsat pa et svagt fundament, og opsvinget trues fremadret-
tet iseer af behovet for finanspolitisk opstramning.

Tyskland blev relativt hardt ramt af krisen i 2009 og ople-
vede et produktionsfald pa 5 pct. Tyskland har isaer lidt
under faldet i verdenshandlen, der pavirker landet kraftigere
end de fleste andre eurolande pa grund af den store
konjunkturfglsomhed i eksporten, som indeholder en stor
andel investeringsgoder. Enngéng i eksportefterspgrgslen
fra ikke-europaeiske lande (leider iseer de asiatiske lande)
bidrog til, at Tyskland kom steerkt ud af recessionen i tredje
kvartal 2009, mens de to seneste kvartaler har budt pa en
mere moderat veekst. Vaeksialen tyske gkonomi er blevet
hjulpet pa vej af ekspansiv finanspolitik. | 2010 er der
planlagt en yderligere finanspolitisk lempelse, hvilket er
med til at understgtte opsvingder dog farst ventes at bide
sig fast i 2011 eller 2012. Her forventes en genopretning af
det private investeringsomfang, der i gjeblikket ligger
underdrejet, at udggre en vigtig veekstimpuls. Ledigheden
har gennem hele krisen veerdatit lav, blandt andet fordi
regeringen har ydet tilskud til lzgjdsdeling via nedsat tid.
Denne foranstaltning vil formentlig blive gradvist udfaset i
de kommende ar, hvilket kabegraense det fald i ledig-
heden, der ma forventes i takt med opsvinget.



Frankrig slap
relativt nadigt
igennem 2009

Spanien og Irland

hardt ramt

Graesk budgetkrise
kan sprede sig

Frankrig var et af de landder kom bedst ud af 2009 med et
samlet produktionsfald pa kun lidt over 2 pct., blandt andet
som folge af et steerkt fierde kvartal. Det begraensede pro-
duktionsfald afspejler blandindet den offentlige sektors
store betydning i Frankrig og de kraftige automatiske stabi-
lisatorer. Dette resulterede eksempelvis i, at det private
forbrug ikke faldt i 2009, men derimod steg med omkring
14 pct. Veeksten var dog nodavere i fgrste kvartal 2010,

og ledigheden er relativt hgij.

Overordnet er ledigheden fortsat hgj i euroomradet, og den
er endnu ikke faldet fra sit niveau omkring 10 pct., jf. figur
I.14. Ledigheden holdes i seerdeleshed oppe af en hgj ledig-
hed i Spanien og Irland. Sidstnaevnte var i gvrigt et af de
eurolande, som kom darligst ud af 2009 med et produktions-
fald pa 7 pct. Den hgije ledighed i Spanien og Irland har fert
til en kraftig forveerring af landenes offentlige budgetter, og
de to lande er netop nogle af de lande, hvor en kraftig
finanspolitisk konsolidering ma forventes i de kommende
ar. Begge lande er desuden leevamt af en bristet bolig-
boble. | Spanien har frygten for fremtidige boligbobler fart
til politiske tiltag rettet mod aflytte ressourcer veek fra
byggesektoren, blandt andet ved i hgjere grad at sidestille
husejere med lejere i skattesystemet. Huspriserne er endnu
ikke begyndt at stige i hverken Irland eller Spanien.

Graekenland er i de seneste maneder endt i en budgetkrise.
Store budgetunderskud og maamgle troveerdighed har fart

til, at den greeske stat betaler en betragtelig overrente i
forhold til de andre eurolande for at fa finansieret sin geeld.
Den greeske gkonomi har i leengécelidt under manglende
konkurrencedygtighed (herunder mflation, der har veeret
hgjere end i de andre eurolande) og problemer med at
tiltraekke udenlandske invesieger. Ogsa trovaerdigheden
omkring styringen af de offentlige finanser og rigtigheden
af de offentlige data er pa det seneste kommet i fokus.
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Figur .14  Ledighed i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observation ercdmber 2009 for Frankrig, marts 2010
for euroomradet og Irland, ap£010 for Tyskland og Irland, 4.
kvartal 2009 for Italien og 1. kvartal 2010 for Spanien.

Kilde: EcoWin.

Graekenland har i deres konvergensprogram fra januar 2010
specificeret en ambitigs spareplan, der skal bringe budget-
underskuddet ned pa 2 pct.BifIP i 2013, blandt andet via
store besparelser allered2010, jf. senere i dette afsnit.
Den fortsat hgje greeske statsobligationsrente kan dog tolkes
som et udtryk for, at de finansielle markeder ikke opfatter
denne plan som troveerdig. Frygten for en graesk statsbanke-
rot har fart til, at Graekenland har faet mulighed for at lane
omkring 100 mia. euro fra EU og IMF. Som et led i aftalen
om lanet har Greekenland fremlagt en revideret spareplan
med et mal om at f& budgeiderskuddet ned pa 3 pct. i
2014. Hovedelementerne i denengpareplan bestar i lavere
overfgrsler til pensionister og en reduktion i de offentlige
lonudgifter, via ophaevelse af dobbelte udbetalinger i for-
bindelse med helligdage, samt hgjere forbrugsafgifter og en
stigning i pensionsalderen.



Asien er den
globale veekstmotor

Behov for
konsolidering

Asien

Asien er den verdensdel, der er kommet bedst og hurtigst ud
af den globale krise, fart an af en fortsat kraftigt ekspande-
rende kinesisk gkonomi. Opsget begyndte saledes allere-
de i begyndelsen af 2009 at sla igennem i Asien. Den krafti-
ge veekst i Kina har fart til en frygt for bobler, isaer pa
ejendomsmarkedet, og har medvirket til, at den pengepoliti-
ske opstramning allerede er startet i Kina. Japan er omvendt
blandt de asiatiske lande,rdelev hardest ramt, men kom
hurtigere ud af krisen end dleste europaeiske lande. Lan-
det oplevede en meget kraftig veekst i fierde kvartal 2009,
hvor den japanske gkonomi voksede med naesten 1 pct. i
forhold til det foregdende kvartal. Fremadrettet ventes en
relativt beskeden veekst i migapanske gkonomi, da demo-
grafiske forhold forventes at medfgre en lav veekst i den
underliggende strukturelle produktionskapacitet.

Finanspolitisk opstramning og truslen om statsbankerot

Den globale krise har fart til en kraftig forveerring af de
offentlige budgetter i hele veed. Dette skyldes bade den
aktive indsats, som regeringer i mange lande har fart for at
modvirke krisen, og den automatiske forvaerring af budget-
terne, der fglger af lavere skatteindteegter og ggede udgifter
i forbindelse med arbejdslgshen.m. Dette har forveerret
den finanspolitiske holdbarhed,rdeforvejen var truet i en

del europaeiske lande péa gruafcden fremtidige demografi-
ske udvikling (flere eeldre og feerre i den erhvervsaktive
alder) i kombination med gunstige velfserdsordninger.
Udviklingen har fart til, at déleste eurolande har overtradt
reglerne i stabilitets- og veekstpagten, idet de offentlige
underskud overstiger 3 pct. af BNP. Der forestar dermed
fremadrettet et behov for konsolidering af budgetterne, og
de fleste EU-lande haradtaget et pabud fra ECOFINmM

at bringe deres budgetundeand ned under 3 pct. af BNP
inden for en tidshorisont pa 3-4 ar. Det europeeiske opsving
er fortsat relativt skrgbeligt, agange lande star over for en
vanskelig afvejning mellenkortsigtet stabilisering og en
mere langsigtet konsolidering af de offentlige finanser.

1) Ministerradet for europaeiske gkonomi- og finansministre.
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Ud over hensynet til det formellerav om at leve op til
stabilitets- og veekstpagten aikre den langsigtede hold-
barhed er der en reekke andre gkonomiske arsager til, at en
finanspolitisk konsolidering esnskelig og ngdvendig. Farst
og fremmest kan en troveerdig plan for nedbringelsen af de
offentlige budgetunderskud veere med til at stimulere hus-
holdningernes forbrugslyst og modvirke, at de finansielle
markeder kreever en hgjere refior at refinansiere geelden,

jf. nedenfor. Et andet argument for konsolidering er, at der
fremover kan opsta nye og platige krisesituationer, hvor
der er behov for finanspolitisk stimulans. Det er en hgdven-
dig forudseetning for at handles&danne situationer, at der i
forvejen er orden pa de offentlige finanser og dermed et vist
raderum for skattelettelsetlex udgiftsforggelser. Graeken-
land, Italien og Irland er sempler pa lande, der under
finanskrisen var begreensetderes finanspolitiske handle-
muligheder, fordi de offentligénanser allerede i udgangs-
punktet var svage.

Et af de primaere argumenter for at konsolidere finans-
politikken er, at store budgetunderskud, via de finansielle
markeders reaktion, tvinger statsobligationsrenten op.
Sammenholdes eurolandenes budgetunderskud i 2009 med
den 10-arige statsobligationsrente i maj 2010, er der en
forholdsvis klar tendens til en positiv sammenhaeng, jf. figur
I.15. En hgjere rente pa statsobligationer betyder stgrre
offentlige renteudgifter baddra finansieringen af det
lgbende underskud og fra mdinsieringen af den eksiste-
rende geeld. Dette kan fare til end spiral, hvor et allerede
stort underskud stiger hastigt selvforsteerkende. En sadan
udvikling kan i sidste ende fare til en statsbankerot, hvor
staten ma meddele, at den ikengere kan betale renter og
afdrag pa geelden. Greekenland udger et meget omtalt
eksempel pa, at et stort offentligt underskud og en stor geeld
kan affgde s hgje renter pa statsgeelden, at statsbankerot
truer. | det greeske tilfaelde sy;den akutte fare dog at veere
drevet over med de seneste initiativer fra EU og IMF.
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Figur .15 Sammenhaeng mellem budgetunderskgd o

statsobligationsrente i euroomradet
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Anm.: Renten angiver den 10-arigaatsobligationsrente medio maj
2010.

Kilde: De enkelte landesattilitetsprogrammer og EcoWin.

For USA foreligger der en hensigtserkleering om at nedbrin-
ge det amerikanske budgaterskud fra det nuveerende
niveau pa omkring 11 pct. af BNP til 3 pct. i 2015. Dette
skal sikre en stabilisering afen offentlige geeld. Der er
nedsat en kommission, som ogsa skal adressere den mere
langsigtede holdbarhed af d#emtlige finanser. Pa den lidt
kortere bane har regeringen Idteud, at der sigtes pa en
halvering af budgetunddagddet inden 2013. De relativt
steerke konjunkturudsigter for den amerikanske gkonomi i
de kommende ar vil automatisk bidrage til en vis forbedring
af budgetunderskuddet.

For EU-landene udger delige stabilitets- og konvergens-
programmer en institutionel ramme for den fremtidige
planleegning af finanspolitikken. Eurolandene skal arligt
udarbejde et stabilitetsprogram, der beskriver, hvorledes
Stabilitets- og veekstpagtens mal skal opfyldes inden for de
kommende ar, mens de lande, der ikke er medlem af euro-
samarbejdet, udarbejder et arligt konvergensprogram.
Kravene i de to typer af programmer er de samme, men kun
de lande, der er medlem af eurosamarbejdet, kan idgmmes
en gkonomisk straf fra ECOFIN for ikke at leve op til
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kravene. | det fglgende regieres for udvalgte EU-landes
konsolideringsplaner, jf. tabel 1.4.

Tabel 1.4 Opstramninger i udvalgte EU-lande ifglge stabilitetsprogrammerne
Budget- Budget- @MU- Forbedring  Konso-
underskud underskud geeld af strukturel liderings-
i 2009 i 2010 i 2009 saldo i periode”
konsoliderings-
periode
Pct. af BNP
Belgien 59 4,8 98 1,7 2010-12
Danmark 3,0 55 39 15 2011-13
Frankrig 7,9 8,2 77 4,2 2011-13
Graekenland 12,7 8,7 113 9,5 2010-13
Holland 4.9 6,1 62 1,1 2011-12
Irland 11,7 11,6 65 59 2011-14
Italien 53 5,0 115 1,6 2010-12
Polen 7,2 6,9 51 4,2 2010-12
Portugal 9,3 8,3 77 5,8 2010-13
Spanien 11,4 9,8 55 7,1 2010-13
Storbritannien 12,6 12,0 56 59 2010-14
Sverige 2,2 3,4 43 0,5 2011
Tyskland 3,2 55 73 2,0 2011-13
@strig 3,5 4,7 67 2,2 2011-13
a) Startaret i konsolideringsperiadangiver det farste ar med fedring af den strukturelle saldo.

Slutaret angiver det ar, hvor det faktiskedgetunderskud kommer ned pa eller under 3 pct.
Hollands budgetunderskud nar dog ikke ned undet.3 geres stabilitefmogram og det sidste
ar i stabilitetsprogrammet er derfor anvesdm slutar i konsolideringsperioden. Tilsvarende
nar Storbritanniens underskud ikke ned pa 3imtgres konvergensprogram. Konsolideringspe-
rioden og forbedringen af den strukturedkddo er ikke ngdvendigvisammenfaldende med de
pabud, landene har faet fra ECOFIN.

Kilde: De enkelte landestabilitets- eller konvergensprogrammer for 2009.
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Europas to stgrste gkonomier, Tyskland og Frankrig, plan-
leegger begge en konsolideringréénde i 2011, der frem til
2013 skal reducere deres budgetunderskud til 3 pct. af BNP.
Frankrig overskred allerede saldokravet i 2008, og krisen
ventes at gge budgetundarddet til over 8 pct. i 2010.
Tyskland overskred saldokravet i 2009 og ventes at have et
underskud pa 5% pct. 2010. Stabilitetsprogrammerne
indebeerer en forbedring af detrukturelle saldo pa godt 4
pct. af BNP i Frankrig og en forbedring pa 2 pct. af BNP i
Tyskland over arene 2011-13. Den tyske overskridelse er
blandt de mindste i eurogédet, og den efterfglgende
opstramning er derfor ogsa relativt beskeden.

Bade Tyskland og Frankrig ilaegger at foretage opstram-
ningen pa udgiftssiden. | Frankrig skal konsolideringen
foretages ved at lade det reale offentlige forbrug falde med
0,3 pct. om aret fra 2011 til 2013. Dette skal medvirke til at
holde de samlede offentlige udgifter nede pa en gennemsnit-
lig realveekst pa 0,6 pct. i arene 2011-13. Det er i saerdeles-
hed de statslige udgifter, der skal sta for konsolideringen,
idet disse ikke ma stige realt, mens der paregnes en vis
stigning i pensionsudgifterne pa grund af den demografiske
udvikling. Malsaetningen om at holde udgifterne i ro skal
blandt andet indfries ve#tun at genbeseette hver anden
stilling i staten, der bliver ledig, ligesom der seettes et rela-
tivt stramt mal for vaekstensundhedsudgifterne pad maksi-
malt 3 pct. om aret. Desuden laegges der op til en reform af
det franske pensionssystem med sigte pa at forbedre hold-
barheden af de offentlige finanser. Den tyske konsolidering
er ikke naermere udspecificeret i konvergensprogrammet.

Ligesom Tyskland kan ltalien iadese en relativt begraenset
konsolideringsfase, idet budgetunderskuddet kun udgar
omkring 5 pct. i 2009 og forventes at vaere nogenlunde
uaendret i 2010. Geelden er dog hgj i Italien, idet for eksem-
pel @MU-geelden udgar omkring 115 pct. af BNP, hvilket
er pa niveau med Graekenland. Opstramningen af de offent-
lige finanser starter i 2010 og gar frem til 2012, hvor det
faktiske budgetunderskud vest at veere under 3 pct.
Tilsvarende Tyskland og HFmlarig planleegger Italien, at
opstramningen primeert skal forega pa udgiftssiden, blandt
andet via en lav veekst i deffentlige forbrug i 2010 og
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2011 (0,2 pct. henholdsvis 0 pctDer er saledes allerede
indfart begreensninger i rekrutteringen til den offentlige
sektor, ligesom der tilstreebksrere offentlige sundhedsud-
gifter (via et fald i udgifterne til medicin). Pensionsalderen
for kvindelige tjenestemaendeettes desuden gradvist op,
hvilket indvirker positivt palen langsigtede holdbarhed.

Storbritannien er med et budgetunderskud pa omkring 12
pct. af BNP et af de landder i 2010 overskrider stabilitets-
og veekstpagtens underskudgre mest. Storbritannien
planlaegger en konsolideringsproces frem til finansaret
2014, der skal saenke underskudtle4,6 pct. af BNP, pa
trods af, at landet har faet pabud fra ECOFIN om at
reducere underskuddet til 3 p&pstramningen pabegyndes

i 2010 og vil veere kraftigst i 2011, med en forbedring af
den strukturelle saldo pa 2gt. af BNP og den faktiske
med knap 3 pct. af BNP. Omkring en tredjedel af forbedrin-
gen af de offentlige finanser frem mod 2014 skal komme fra
ggede skatter, blandt andet via en fastfrysning i 2012-13 af
den gverste marginale skattegrse, samt en stigning i det
sociale sikringsbidrag. Resten af forbedringen kommer fra
reducerede udgifter, herunder et lavere offentligt investe-
ringsniveau.

Spanien er efter Graekenland det EU-land, der (med 10 pct.
af BNP) havde det stgrste underskud pa den strukturelle
saldo i 2009. Den spanske konsolidering pabegyndes allere-
de i 2010, hvor opstramningen er blandt de kraftigste i EU.
Der planleegges en forbedring af den strukturelle saldo pa
1,9 pct. af BNP i 2010, og det er malet, at den strukturelle
saldo skal forbedres med 7 pct. af BNP fra 2009 til 2013.
Samtidig ventes det faktiskeudgetunderskud at falde fra
godt 11 pct. af BNP i 2009 til 3 pct. i 2013. Konsoliderin-
gen efter 2010 vil hovedsageligt ske pa udgiftssiden, men i
2010 sker opstramningen dog overvejende pa indtaegtssiden.
Ud over en skeerpelse af fradragsreglerne kommer stignin-
gen i skatteindteegterne i 2010 &a stigning i de generelle
momssatser samt ggede punktaftgifter pa tobak og en gget
kulbrintebeskatning. Fra 2011 vil en delvis fjernelse af
fradraget for huskegb desuden forgge skatteindteegterne.
Opstramningen pa udgiftssiden vil blandt andet besta i en
opbremsning i antallet af anseettelser i den offentlige sektor,
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lavere offentlige Ignninger sartdavere overfgrsler og inve-
steringer. Der leegges desudgmtil en reform af pensions-
systemet, blandt andet gennem en gradvis stigning i pensi-
onsalderen til 67 ar.

Det irske budgetunderskud kom op pa godt 11% pct. af BNP
i 2009, og den finanspolitiske strategi i stabilitetsprogram-
met er at stabilisere budgetunderskuddet i 2010 og dernaest
konsolidere budgettet de kommende ar. Det store budgetun-
derskud er i hgj grad fremkommet ved en stigning i de
offentlige udgifters andel a@BNP fra 36 pct. i 2007 til 46

pct. i 2009. Det planleegges.dl som en konsekvens heraf,

at konsolideringen primeert skal ske pa udgiftssiden, hvor
den skal veere bredt funderet. Der laegges desuden op il
initiativer, der skal forgge sktebasen. Konsolideringsstra-
tegien skal udmgnte sig i, at budgetunderskuddet reduceres
til 3 pct. i 2014, hvilket er foreneligt med en forbedring af
den strukturelle saldo med 6 pct. af BNP fra 2010 til 2014.
Opstramningen pabegyndes i 2011, idet den strukturelle
saldo her forbedres med knap 1 pct. af BNP, mens den
strukturelle saldo forbedres med omkring 1,7 pct. af BNP
pr. &r i 2012-14. Udgifterne holdes bl.a. nede via restriktio-
ner i rekrutteringen til og forfremmelsesmulighederne i den
offentlige sektor samt en direkte lgnnedgang for offentligt
ansatte.

Portugal er med et forventet underskud pa godt 8 pct. af
BNP i 2010 ogsa et af de lande, der overskrider budgetreg-
len relativt meget. Her er koolideringstiltagene allerede
startet i 2010, og malet er at nedbringe underskuddet til 2,8
pct. i 2013 via en forbedring af den strukturelle saldo med 5
pct. af BNP i perioden 2010-13. Opstramningen er en
viderefgrelse af en konsolidegsstrategi, der siden 2005
har virket i retning af en strukturel forbedring af de offentli-
ge finanser. Opstramningen i de kommende ar skal primaert
foregd pa udgiftssiden, menrdeegges ogsa op til et fald i
skatteudgifterne via en reduktion af fradragsmuligheder. For
at saenke den offentlige gaadd rentebetalingerne indehol-
der konsolideringen tiltag i retniref privatisering af offent-

lige selskaber inden for brancher som energi, transport og
kommunikation. De lavere offentlige udgifter skal realiseres
via tiltag som opbremsning i infrastrukturudbygningen, fald
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i udgifterne til offentlige lgnninger p& 10 pct. (bl.a. kun at
genbeseaette hver anden offentitilling, der bliver ledig),
strammere styring af sundhedsudgifterne og hgjere grad af
behovsvurdering i stedet for universalitet i overfgrselssy-
stemet.

Greaekenland er det euroland, der havde det stagrste under-
skud pa den strukturellelda i 2009. Som tidligere naevnt
har den manglende tiltro til deagske statsfinanser fart til
hgje renter pa statsgeelden. Greekenlands stabilitetsprogram
fra januar 2010 lagde ellep til en ambitigs konsolide-
ringsstrategi. Budgetundéxsddet skulle saenkes ved i
hgjere grad at kontrollere de offentlige udgifter (der lsegges
op til et realt fald i det offentlige forbrug pa mellem 4 og 6
pct. per ar i 2010-12), ved atlvide skattebasen og reforme-

re skattesystemet. Ifglge det graeske stabilitetsprogram
skulle disse tiltag seenke budgederskuddet fra knap 13
pct. af BNP i 2009 til 2 pct. i 2013. En stor del af konsolide-
ringen blev planlagt at komme allerede i 2010 og 2011. Det
blev paregnet, at over 40 pe&f de planlagte stigninger i
skatteindteegterne i perioden 2013 skulle komme allerede

i 2010. Som tidligere naevnt har den graeske regering dog
fremlagt en ny spareplan som betingelse for at fa adgang til
et vitalt 1an.

Renten pa graeske statsobligationer steg neermest eksplosivt
op til det tidspunkt, hvor EU og Graekenland lagde sidste
hand p& den hjeelpepakke, aenfatter store lan fra euro-
landene og tilhgrende greeskarpligtelser til vidtgdende
finanspolitiske stramningeDen hgje rente kan opfattes
som udtryk for, at der opstod tvivl blandt nogle af markeds-
aktgrerne om, hvorvidt hjeelpepakken ville blive besluttet.
Uroen kom iszer til udtryk pa markedet for statsobligationer,
men bergrte ogsa aktiemarkederne verden over.

Vedtagelsen af den greeske hjeelpepakke var i sig selv et
positivt signal, men da pakkens konkrete indhold blev
kendt, kom det til omfattende folkelige protester i Graeken-
land. Dette kan have bidraget til, at der opstod tvivl om,
hvorvidt Greekenland i sidste@e ville eller kunne leve op

til hjeelpepakkens forpligtelseHvis Greekenland ikke kan,
eller vil, opfylde disse forpliglser, bortfalder lanene, og en
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greesk statsbankerot vil vee konsekvensen. En greesk
statsbankerot ville dels betyde, at der straks skal skabes
balance péa det greeske statsbudget, idet nye statslan ikke vil
kunne opnas, dels ville detfpée betydelige formuetab for
indehavere af graeske stabtigationer, herunder banker i
det gvrige Europa. Begge deldles treekke i retning af et
fornyet gkonomisk tilbageslag & i Graekenland og i andre
lande.

Problemerne med at blive enige om en hjeelpepakke blandt
EU-landenes ledere kan hab@lraget til en mere generel
frygt hos de finansielle akter. Frygten kan have veeret
begrundet i bekymring om, at andre lande, der matte kom-
me i problemer, ikke ville blive tilbudt en lignende hjeelpe-
pakke. Den sociale uro i Graekenland kan ogsa have gget
opmeerksomheden pa risikoen for, at det ikke ngdvendigvis
er muligt at skabe den forngdne folkelige opbakning til at
gennemfare de stramninger, en hjeelpepakke ngdvendigvis
forpligter til. Andre lande med store underskud og/eller stor
offentlig geeld, som hjaelpepakideunne blive relevante for,

er eksempelvis Portugal og Spanien samt Italien og Irland.
Statsobligationsrenten steg agsdisse lande, men ikke naer
sa meget som i Graekenland. De offentlige finansers sund-
hedstilstand ma da ogsa vurdea¢saere forholdsvis bedre i
disse lande, selvom de erahtt de mest underskuds- og
geeldsplagede lande i Europa.

Uroen pa de finansielle markeder er efter etableringen af
EU’s “Stabilitetsfond” i maj 2010 blevet kraftigt reduceret.
Stabilitetsfonden ser saledes udatihave fiernet den akutte
panik. Oprettelsen kan — ud ovden direkte effekt — pa
leengere sigt bidrage til at sikre, at lande som Graekenland
far gennemfart de ngdvendige &minger. Dette skyldes, at
konstruktionen indebaerer reformkrav som en modydelse for
langivning. Omvendt indebeerer eksistensen af en sadan
fond principielt det problem, at lande med problemer kan
spekulere i ultimativt at blive “reddet” af 1an fra fonden. |
sidste ende bliver det et spgrgsmal om trovaerdighed om-
kring de betingelser, der vil blive stillet for at opna lan fra
fonden. Underskuds- og geeldskrage EU’s Stabilitets- og
vaekstpagt kan opfattes som eement i forsgget pa at
undgd spekulationer i, at eritee lande bliver reddet af
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feellesskabet. Kravene i Stabilitets- og veekstpagten skal ses
som et redskab, der skal sikre en troveerdig udvikling pa de
offentlige finanser og dermed forebygge problemer som
dem, Graekenland er kommet ud i.

[.3 Indenlandsk efterspargsel

Kombinationen af den globale finanskrise og en realgko-
nomisk tilpasning oven pa overophedningen af dansk gko-
nomi medfarte, at 2009 blev et ar med historisk store fald i
det private forbrug og investeringsomfanget, jf. figur 1.16.
Det private forbrug faldt sédes med 4,6 pct., huspriserne
faldt med 13 pct., og erhvervs- og boliginvesteringerne faldt
endnu mere, jf. tabel 1.5. Sdtionen begynder dog at tegne
en smule lysere bade for boligmarkedet og for det private
forbrug. | andet halvar af 2009 var der saledes en paen vaekst
i det private forbrug, mens boligpriserne steg for farste gang
siden foraret 2007. Der er dog fortsat betydelig usikkerhed
fremadrettet, iseer relateret til udviklingen pa boligmarkedet
og de deraf afledte effektqgd de private efterspargsels-
komponenter. Omsvinget i forbrug og investeringer trues i
saerdeleshed af hgjere renter samt strammere finanspolitik.

Figur 1.I6  Veekstbidrag til indenlandsk efterspgrgsel
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og
egne beregninger.



Tabel I.5 Indenlandsk efterspgrgsel opdelt pa underkomponenter

Arets Meaengdestigning

priser

2009 2008 2009 2010 2011 2012

Mia. kr.  ------mmmemee - o T — —
Privat forbrug 817 -03 46 20 16 31
Bilkeb 31 -10,8 -29,8 10,8 9,1 12,6
Andet forbrug 787 04 -32 17 13 27
Offentligt forbrug 492 16 25 07 00 00
Offentlige investeringer 36 -2,9 20,1 20,0 -150 -55
Boliginvesteringer 85 -14,2 -168 -55 26 43
Erhvervsinvesteringer 192 -0,2 -138 -50 6,8 59
Maskiner 132 -1,9 -140 -35 55 64
Bygninger 60 52 -13,2 -95 11,1 4,6
Lageraendringer -19 03 20 15 0,1 00
Indenlandsk efterspargsel i alt 1.603 -05 63 23 14 23

Anm.: Meengdestigning i “Lageraendringer” angibérag til veekst i indenlandsk efterspgrgsel.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank ogegne beregninger.

Stigning i Huspriserne begyndte at falde i midten af 2007, og de faldt

boligpriser ... frem til andet kvartal 2009, hvgorisen pa enfamiliehuse
var faldet med ca. 18 pct. nominelt, mens prisen pa ejer-
lejligheder var faldet med kn&g® pct. Faldene var i seerde-
leshed store i slutningen af 2008 og starten af 2009. Disse
fald blev dog aflgst af stigninger i andet halvar af 2009,
hvor den seesonkorrigerede pris pa enfamilieshuse steg
1,4 pct., mens prisen pa ejerlejligheder steg 2,4 pct. Stignin-
gen i andet halvar begraenseitsfaldet for bade enfamili-
eshuse og ejerlejligheder til 13-14 pct. Realkreditradets tal
for udviklingen peger endvidengd, at prisstigningerne er
fortsat ind i fgrste kvartal 2010 for bade enfamiliehuse og
ejerlejligheder.

... men stor Der er dog fortsat betydelig usikkerhed omkring den fremti-
usikkerhed om dige udvikling pa boligmarkedet. Stabiliseringen af bolig-
udviklingen markedet i slutningen af 2009 skal i seerdeleshed ses i lyset

af en lempelig finanspolitik og de meget lave korte real-
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kreditrenter, jf. figur 1.17. Disse to forhold kan dog ikke
paregnes i samme grad at holde handen under boligmarke-
det i de kommende &r. Det vurde saledes, at de korte
renter vil stige i lgbet af 2011 og de kommende ar i takt
med normaliseringen af ECB’s pengepolitik. Denne for-
ventning understgttes af det relativt store rentespsend, der er
mellem korte og lange realkreditlan. Tilsvarende forudseet-
tes det, at finanspolitikken vil blive strammet op, startende i
2011, jf. Danmarks Konvergensprogram 200®er er
derfor udsigt til, at de nuveaerende stimuli af boligmarkedet
vil begynde at ophgre i 2011, og der er endvidere flere
indikationer af, at boligmarkedet, pa trods af de seneste
kvartalers prisstigninger, endnu ikke er kommet ordentligt i
omdrejninger. Liggetiderne (den gennemsnitlige tid et hus
er til salg) er saledes fortsat meget hgje og er endnu ikke
begyndt at falde, jf. figur 1.18. Antallet af udbudte huse til
salg er faldet siden foraret 2009, med undtagelse af de
seneste maneder, mens antallet af handler fortsat ligger
omkring det laveste niveau siden starten af 1990’erne. Dette
kan sammen med de hgije liggetider tolkes som udtryk for,
at seelgerne er begyndt at fierne deres huse fra markedet.

Figur 1.17  Obligationsrenter og diskontoen
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Anm.: Serien “lang realkredit” er baseret pa 30-arige realkreditobligati-
oner, og serien “kort realkredit” er en sammenvejning af 1-2 arige
realkreditobligationer.

Kilde: Realkreditradet og Nationalbanken.
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Figur .18  Udbud og liggetid
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Anm.: Egen seesonkorrektion. Seneste observation er april 2010.
Kilde: Realkreditradet.

Den neerveerende prognose for udviklingen i boligpriserne
er pa grund af de ovennaevnte forhold behzeftet med en
vaesentlig usikkerhed. Det ewurderingen, at der fortsat
mangler en vis tilpasning nedad i de reale boligpriser som et
resultat af, at de danske boligpriser i arene op til 2007 var
presset op pa et uholdbart hgjt niveau. | prognosen ventes
stort set usendrede nominelle priser i 2010 og 2011, efter-
fulgt af en stigning pa omkring 3 pct. i 2012. Disse skgn
indebzerer, at boligpriserne vil falde realt i bade 2010 og
2011, mens der i 2012 er lagt op til en trendmaessig stigning
i den reale boligpris. Boligprisstigningerne holdes i 2010 og
2011 nede af en faldende beskaeftigelse, mens det i 2012
ventes, at en stigende beskeeftigelse vil bidrage til en real
stigning i boligpriserne.

Den store usikkerhed omkring boligmarkedet pavirker ogsa
prognosen for udviklingen i déndenlandske efterspgrgsel.
Boliginvesteringerne faldt meget kraftigt med naesten
17 pct. i 2009, primeert som et udslag af de store boligpris-
fald og strammere kreditvilkar, jf. figur 1.19. Selvom priser-
ne begyndte at stige i andet halvar af 2009, forekom der
stadig store fald i boliginvesiagerne, idet der er en vis
forsinkelse i gennemslaget fiomligpriserne til investerings-
omfanget. Det ventes, at bdhgesteringerne ogsa vil falde
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i 2010 som et udslag af udviklingen pa boligmarkedet i

2009. Boliginvesteringerne forventes at stige i 2011 og

2012, som en forsinket reaktion pa den starre optimisme pa
boligmarkedet.

Figur 1.19 Relativ kontantpris og boliginvesteringer
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Anm.: Den relative kontantprier beregnet som forholdet metie
kontantprisen (prisen pa eksisterende boliger) og byggeomkost-
ningerne pa nybyggede boliger.

Kilde: Danmarks  Stistik, Statistikbanken, Nationalregnskabet
ADAM'’s databank og egne beregninger.

Det private forbrug var i andet kvartal 2009 faldet med over
6% pct. i forhold til samme kvartal aret fgr. Dette afspejler
et stort fald i forbrugskvotermg var blandt andet et udslag
af forgget usikkerhed som fglge af faldende boligpriser og
udsigten til stigende ledigheAndet halvar af 2009 bad dog
pa en mindre genopretning af det private forbrug, idet
forbruget steg med knap %z pct. i hvert af kvartalerne. Dette
var taet pa den gennemsnitligekgiei det private forbrug pa
laengere sigt pa trods af de store formuetab, husholdninger-
ne led i 2009. Stigningen i det private forbrug i andet halvar
af 2009 daekker blandt andet over en relativt stor stigning i
bilkabet, der steg med naesten 13 pct. fra andet til fierde
kvartal. Dette skal ses i lyset af, at bilkgbet i andet kvartal
2009 var faldet med 44 pct. siden slutningen af 2007.



Omsvinget kan
skyldes SP-midler
og lave renter

Forbrugs-
indikatorer tegner
ikke et entydigt
billede

Stigningen i det private forbrug i andet halvar af 2009 skal
ses i lyset af, at udbetalingen af SP-midlerne bidrog til en
betragtelig stigning i husholdningernes disponible indkomst.
Et s&dant tiltag kan i seerdeledHerage det private forbrug,
hvis husholdningerne er likviditetsbegraensede. Stigningen i
den disponible indkomst, der forekom pa trods af det krafti-
ge fald i BNP, var derudover edsultat af skattelettelser og
stigende overfarsler fra det offtige. De meget lave korte
renter bidrager desuden til at forgge det private forbrug,
ligesom forbruget ogsa har vaestimuleret af de stigende
aktiekurser, jf. figur 1.20.

Figur 1.20  Aktiekurser
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Anm.: Figuren viser det dansk&20-indeks. Seneste observation e
medio maj 2010.
Kilde: EcoWin.

Forbrugsindikatorerne giver ikke noget entydigt billede af,
om stigningen i det private forbrug vil fortseette, jf. figur
I.21. Dankortomsaetningen steg kraftigt i marts maned efter
at have ligget fladt i leengeréd, men faldt tilsvarende i
april. Samtidig har dernelnu ikke veeret en vedvarende
stigning i detailsalget. Antallet afyregistrerede biler er dog
steget betragteligt i starten af 2010. Forbrugertilliden har
vist en stigende tendens siden slutningen af 2008, jf. figur
I.22. Stigningen i den samlede forbrugertillid afspejler i hgj
grad en forbedring i husholdningernes syn pa Danmarks
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nuvaerende situation, mens synet pd Danmarks fremtidige
situation ikke er forbedret siden midten af 2009. Endvidere
ligger forbrugertillidsindikatoren i starten af 2010 pa det
hgjeste niveau siden slutningen af 2007 og er nu positiv.

Figur 1.21  Forbrugsindikatorer
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Anm.: Antallet af nyregistrerede biler angiver antallet af nyregistrerede
biler i husholdningerne pr. maned. Seneste observation er marts
2010 for antallet af nyregistede biler og detailomsaetning og
april for dankortomseetning.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og PBS.

Fremadrettet ventes en moderat stigning i det private for-
brug, der giver sig udslag i emekst pa ca. 2 pct. og godt
1% pct. i henholdsvis 2010 og 2011. Faldet i veekstraten fra
2010 til 2011 afspejler blandindet, at skattereformens
finansieringselementer begynder at blive indfaset i 2011,
ligesom det skannes, at fodgseffekten af de udbetalte SP-
midler vil ophgre her.



Forbrugskvoten
ventes farst at stige
i 2012

Figur .22  Forbrugertillid
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Anm.: | forbrugerforventningsunderselgen stilles emeekke spgrgsmal
vedrgrende familiens gkonomiske situation til et udshit a
befolkningen. Forbrugertillidsindikatoren er beregnet som e
gennemsnit af nettotallene for disse spgrgsmal. Et hgjere nettotal
skal tolkes positivt. Seneste observation er april 2010.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

De relativt lave stigninger det private forbrug i de kom-
mende ar skal blandt andet ses i lyset af det store fald i
beskeeftigelsen, der alleredeiedtruffet, og forventningen
om et yderligere fald ind i 2011. Derudover vil forventnin-
gen om svagt faldende reale boligpriser i 2010 og 2011
ligeledes leegge en deemper pa veeksten i det private forbrug.
| 2012 ventes det private forbrug at vokse med ca. 3 pct.
som fglge af forventningen omtigende beskeeftigelse og
huspriser. P4 baggrund af denne udvikling skennes for-
brugskvoten ferst at stige i 2012, hvor formuekvoten ogsa
stiger, jf. figur 1.23.
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Figur .23 Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf. bilagsta-
bel 1.6. Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs arfdel a
disponibel indkomst. Formuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formue malt i forhold til disponibel indkomst.
Den forbrugsbestemmende private formue udggres af hushold-
ningernes finansielle formue (der er negativ), vaerdien af bolige
og biler samt pensionsformuen efter skat.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og
egne beregninger.

Det ventes, at omfanget af de private erhvervsinvesteringer
fortsat vil falde i 2010 oven pa det kraftige fald i 2009.
Dette skyldes den fortsatte tilpasning af virksomhedernes
kapitalapparat som falge af det kraftige efterspgrgselsfald.
Investeringsomfanget holdes nealeet relativt stort fald i
bygningsinvesteringerne, der faldt kraftigt i andet halvar af
2009. Et relativt lavt renteniveau sammenholdt med forbed-
ringen af kreditvilkarene treekker i retning af at stimulere
investeringsefterspgrgslen. Dagntes dog, at bade maskin-
og bygningsinvesteringerne vil begynde at stige i 2011,
hvilket farer til en stigning i de respektive investeringskvo-
ter, jf. figur 1.24.



Stadig betydeligt
rentespaend

Figur .24  Maskin- og bygningsinvesteringskvote
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringer-
ne i forhold til bruttoveerditiiveeksten i de private byerhverv.
Bygningsinvesteringskvoten, soikke indeholder boliginveste-
ringer, er defineret tilsvarende.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og
egne beregninger.

Spaendet mellem bankernesNationalbankens udlansrente

er fortsat hgjt, og forholdene pa de finansielle markeder er
dermed ikke pd samme niveau som far finanskrisen. Rente-
speendet steg i takt med firskrisens gennemslag. Udlans-
renterne til bade husholdninger iBge-finansielle selskaber
voksede i anden halvdel af 2008, men de begyndte dog at
falde i slutningen af aret. Faldet har dog veeret vaesentligt
mindre end faldet i Nationalbkens udlansrente, jf. figur
1.25. Den starre renteforskel er udtryk for, at bankerne som
led i den nadvendige konsolidegi oven pa finanskrisen har
gget deres indtjening. Det nddg forventes, at rentespaen-
det ikke kommer helt tilbage pa niveauet far den finansielle
krise.
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Oven pa et ar med lagernedbrydning forventes det, at virk-
somhederne vil opbygge deres lagre i 2010, hvilket vil

bidrage til at forage den samlede efterspgrgsel. Den hidtidi-
ge lagernedbrydning kan sesset resultat af behovet for

at fa tilfart likvide ressourcer ved at saelge ud af lagerbe-
holdningen.

Figu
Pct.
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Seneste observation for bames udlansrenter er marts 2010.
Seneste observation for Nationalbankens udl&nsrente er medio
maj 2010.

. Nationalbanken.



Udlandsgeelden er
vendt til formue

I.4 Udenrigshandel og betalingsbalance

Betalingsbalancen blev forbedret betydeligt fra 2008 til
2009. Det store overskud bidrog til, at udlandsgaelden blev
vendt til en positiv nettofordring pa udlandet, og for ferste
gang i nyere tid er der udsigt til flere ar i traek uden netto-
geeld til udlandet, jf. figur.26 og tabel 1.6. Den vaesentlig-
ste arsag til nedbringelsenwflandsgeelden var dog betyde-
lige positive kursreguleringer sidste ar. Forbedringen pa
betalingsbalancen i 2009 skyldtes isaer en fremgang pa
varebalancen og stigende fareindkomst. | drene med stort
pres pa det danske arbejdsked betgd den massive efter-
spgrgsel sammen med de indenlandske produktions-
begraensninger, at vareimporten steg kraftigt. Med tilbage-
slaget vendte dette billede, og der er udsigt til en positiv
varebalance. Dette skyldes, dg¢r er rigelig ledig dansk
kapacitet til at producere detefspurgte varer, og at der
forventes fremgang pa danske eksportmarkeder.

Figur 1.26  Danmarks finansike formue i udlandet
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Anm.: Nar den finansielle formuieudlandet er negativ, har Danrkar
udlandsgeeld.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’slatabank og egne beregninger.
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Tabel I.6 Betalingsbalancens Igbende poster og udlandsgeeld
2008 2009 2010 2011 2012

—————————————————— Mia. Kr. =---=--==mmmmemmm-
Varebalance -15 27 23 19 10
Tjenestebalance 61 30 36 43 44
Formueindkomst, netto 32 52 45 37 35
@vrige poster -41 -42 -44 -44 -42
Lgbende poster i alt 38 66 59 55 48
Udlandsgeeld, ultimo 153 -100 -159 -214 -262

----------------- Pct. af BNP ----------m-—--
Lgbende poster i alt 2,2 4,0 3,4 3,1 2,6
Udlandsgeeld, ultimo 8,8 -6,0 9,2 -12,0 -14.1

Anm.: Det er antaget, at eendringen i udlandsgeelden i fremskrivningsperioden er lig med shldoen p
betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.

Kortvarig | en lang arreekke er der sket en forveerring af den danske

forbedring af lgn- lonkonkurrenceevne. Den préare faktor bag konkurrence-

konkurrenceevnen  evneudviklingen — forskellemellem lgnstigningstakten i
Danmark og udlandet — vil fortsat give anledning til en
forveerring af lgnkonkurrenceevmel og med at det ventes,
at Danmark kommer lidt langsommere ud af lavkonjunk-
turen end vores konkurrenteskgnnes forveerringen fra
lenforskellen dog at veere beskeden de kommende Aar.
Kronekursudviklingen er emnden faktor bag udviklingen i
lonkonkurrenceevnen. Den semedid er kronens veerdi
faldet, hvilket hovedsageligt skyldes, at euroen er blevet
sveekket i forhold til dollaren. Kinens fald ventes at give
anledning til en forbedring af lankonkurrenceevnen i ar
trods hgjere lgnstigninger i Danmark end i udlandet, jf.
tabel I.7.
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Tabel 1.7 Lankonkurrenceevne

2008 2009 2010 2011 2012

Pct.
Stigning i timelgnomkostninger, indland 4,2 2,9 2,3 2,0 2,3
Stigning i timelgnomkostninger, udland 3,2 1,8 1,6 19 2,3
Andring i relativ lgn -1 -12 0,7 -01 0,0
Andring i effektiv kronekurs 2,7 1,8 1,7 -02 0,0
AEndring i lankonkurrenceevne -3,7 -3,0 1,0 0,1 0,0
Anm.: Lgnomkostningerne omfatter bade dieeklg indirekte omkostninger, og lgnudviklimge

angiver stigningstakten for timelgnsomkosgerne i industrien. Se anmeaerkningen i bilags-
tabel 1.8 for sammenvejningenadenlandske Ignstigningstakter.

ZEndringen i den relative lgn er lig lgnstiggen i udlandet minus lgnstigningen i Danmark.
ZEndringen i lankonkurrenceevnen er lig eendringen i den relative lgn minus aendringen i den
effektive kronekurs. Et negativt tal indebeerer en forveerring af konkurrenceevnen.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistikBureau of Labor Statisticénterna-
tional Comparisons of Hourly Compensati@osts for Production Workers in Manufactur-
ing, Ecowin, ADAM’s databank og egne skgn.

Langsom Eksporten af industrivarer faldt godt 13% pct. sidste ar, jf.
genopretning af tabel 1.8. Importen faldt imidléd endnu kraftigere, hvilket
industrieksporten bl.a. afspejler, at Danmark blev hardere ramt af konjunktur-

tilbageslaget end vores saamfelslande. Den danske
industriproduktion er endnu pa et meget lavt niveau, men
industriens forventninger tiremtiden er stigende. Behold-
ningen af eksportordrer i industrien er ligeledes stigende,
men niveauet er fortsat lavt, jf. figur 1.27. Den positive
udvikling i lgnkonkurrenceevnen holder handen under
industrieksporten, men udsigten til en kun langsom frem-
gang pa de danskesgortmarkeder betydeaf det ventes at
tage mere end tre ar, inden industrieksporten er tilbage pa
niveauet far krisen.
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Tabel 1.8 Eksport og import

Arets Maengdestigning Prisstigning

priser

2009 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Mia. kr. - Pct. Pct.
Vareeksport 487 -106 19 22 26 6,2 31 21 19

heraf industri 330
Tjenesteeksport 297

-136 20 42 51 -10 03 14 14
-100 13 31 40 -120 36 2,7 0,8

Eksport i alt 784

-104 16 25 31 -85 33 23 15

Vareimport 460
heraf industri 353
Tjenesteimport 267

-150 36 35 48 92 25 18 16
-174 3,4 40 5,6 -45 -10 05 0,8
-99 15 28 40 56 19 10 11

Import i alt 727

-132 29 33 45 79 23 15 14

Anm.: Industrieksport er varehandel ekskl. magsi og nydelsesmidler (landbrug) og energi.
Tilsvarende for industriimport.

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.

Figur 1.27  Industriindikatorer
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Anm.: Nettotal skal tolkes som udtryk for tendensen i produktionen.
Eksempelvis er et nettotal p& 20 udtryk for, at der forvemes e
stigning i eksportordrebeholdningen i virksomheder, der reprae-
senterer 20 pct. af den samlede beskaeftigelse i sektoren. Seneste
observation er marts 2010 for industriproduktion og april 2010
for industriforventninger og eksportordrebeholdning.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Produktionen af olie og naturgaslen danske del af Nord-
sgen er aftagende, hvilket bevirker faldende energieksport.
Energipriserne faldt drastisk i 2009 som falge af oliepris-
faldet, men en stigende olieprientes at give anledning til,

at savel eksport- som importprisen pa energivarer vil stige
ca. 20 pct. i ar og 5-10 pade efterfelgende par ar. Dan-
mark har samlet set starre udgifter til keb af energi i udlan-
det end indteegter fra salg afie og naturgas, og pris-
stigningerne bidrager derfor til, at varebalancen samlet set
forvaerres de kommende ar.

For vareeksporten som helhed ventes kun en beskeden
stigning i forhold til BNP de kommende ar. Importkvoten er
som ovenfor neevnt reduceret markant som fglge af kon-
junkturtilbageslaget. | takined den gradvise normalisering

af konjunktursituationen forvées det, at importen genop-
tager tendensen til at stige tigere end eksporten, jf. figur
1.28.

Figur .28  Udenrigshandelskvoter
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Anm.: Import- og eksportkvoterne vedrgrer kun handel med varer og e
opgjort i forhold til BNP i faste priser.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank og
egne beregninger.
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Det gkonomiske tilbageslag reducerede omfanget af ver-
denshandlen markant, jf. figur 1.6 i afsnit 1.2, hvilket ikke
mindst ramte sgfarten hardt. Den samlede tjenesteeksport,
hvoraf hovedparten udgares af sgtransport, faldt med 10 pct.
i 2009. Faldet i tjenesteimporterar af samme stgrrelse. |

de kommende ar ventes kem moderat veekst i verdens-
handlen, og pa denne baggruodventes det at vare nogle
ar, far tjenestehandlen igen opnar hgje vaekstrater. Da
importindholdet i tjenesteekspgen er betydeligt, ventes
ogsa fremadrettet en omtrent parallel udvikling i tjeneste-
import og -eksport.

Den pludseligt faldende verdenshandel medvirkede til, at
der opstod et betydeligt ov&rsd af fragtkapacitet. Det
bidrog til, at fragtraterne i lgbet af fa maneder blev reduce-
ret til en tiendedel af vaerdien i forsommeren 2008, hvor
verdenshandlen var pa sit hd@gesFaldet i olieprisen bidrog
ogsa til faldet i fragtraterne. BRortprisen pa sgfart blev
hardere ramt af tilbageslaget end importprisen, men det
ventes, at forholdet mellem eksport- og importpris genopret-
tes. Dette bidrager til et stigende overskud péa tjeneste-
balancen.

Den samlede handelsbalancetes at vaere omtrent usend-
ret i de kommende ar, mensrderventes et faldende over-
skud pa betalingsbalancens lgbepdster. Dette skyldes, at
nettoformueindkomsten antages blive reduceret meerk-
bart. Opggrelse af formueindkomst er forbundet med
betydelig usikkerhed, og dennmost bliver ofte kraftigt
revideret. Nationalbanken er agéet til en ny metode for
den forelgbige beregning af denmast og forventer, at dette
fremover vil give anledning til mindre revisiorfet. 2009
var der en kraftig stigning i nettoformueindkomsten, hvilket
kan vaere en overvurdering @&n faktiske udvikling. Derfor
forudseettes et lavere niveau fremadrettet.

2) Damgaard, Laursen og Wederkintky metode til estimation af
formueindkomsten pa betalingsbalancedanmarks National-
bank. Kvartalsoversigt 1. kvartal 2010.



Privat
beskeeftigelse
faldt 175.000

I.5 Produktion og beskeaeftigelse

| de forgangne ar oplevede farst en kraftig beskaeftigel-
sesstigning, efterfulgt af et markant fald. Fremgangen pa
arbejdsmarkedet begyndte i slutningen af 2004 og varede
frem til 2008, hvor savel beskaeftigelse som ledighed var
omtrent uzendret gennem aret. | konjunkturtilbageslaget er
den private beskeeftigelse faldet med omkring 175.000
personer, jf. figur 1.29. Demegistrerede ledighed er kun
steget knap 75.000, og dermiedr der veeret en betydelig
afgang fra arbejdsstyrken. En af de store overraskelser i
savel konjunkturfremgangen rsoi det igangvaerende tilba-
geslag er udviklingen i arbejdsstyrken, der defineres som
summen af beskaeftigede og registrerede ledige. Pa to ar er
arbejdsstyrken faldet med naesten 100.000 personer. Det
tyder pd, at de farste fyresedler i stort omfang blev udskre-
vet til arbejdskraft pa kanteaf det danske arbejdsmarked,
bl.a. udenlandsk arbejdskrafig personer, som ikke er
berettiget til dagpenge eller kontanthjaelp.

Figur 1.29  Privat beskeeftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.
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Produktionen
er i gang igen

Stigende
efterspeargsel i ar,
men udsigt til
afdeempning

Figur 1.30a BNP

Mia. kr., 2000-priser
1500

Produktionen (BNP) faldt neesten 5 pct. fra 2008 til 2009,
men i andet halvar 2009 kom der igen lidt gang i gkonomi-
en. Fremgangen er dog endnu beskeden. Industriproduktio-
nen er saledes fortsat meget lav, og antallet af konkurser i
erhvervslivet er historisk hgit, jf. figur 1.30.

| &r er der udsigt til stigendefterspgrgsel bade fra det
private forbrug, vareeksporten og investeringerne. Derfor
ventes produktionen at fortseette med at stige gennem inde-
veerende ar. For aret som helhed forventes en veekst pa ca.
1% pct. for BNP, jf. tabel 1.9. | de kommende ar ventes
imidlertid, at en reekke faktorer vil laeegge en deemper pa
veeksten. Vaeksten i det private forbrug i 2010 er understgt-
tet af betragtelige skattelettelser, men der er ikke udsigt til,
at en beskeeftigelsesfremgakan frembringe en tilsvarende
indkomststigning naeste ar. Efter flere ar med hgj veekst i
offentligt forbrug og investeringer lsegger opbremsningen af
det offentlige forbrug med forudsat nulveekst i 2011-13
ligeledes en deemper pa den gkonomiske aktivitet. Adskilli-
ge af vores samhandelspartnskal ogsa foretage markante
opstramninger af finanspolitikken de kommende ar, hvilket
mindsker eksportmulighederne. Neeste ar ventes BNP
dermed kun at stige godt 1 pct., og der er udsigt til en lang-
varig afdeempet konjunkturudvikling, jf. kapitel II.

Figur 1.30b  Produktion og konkurser

— BNP
—— Strukturelt BNP
1450

1400

P

90

Antal 2005 = 100
600 > 110
—— Konkurser WV
_— — Industriproduktion (h.akse) | || |, ul! '™
AA — 500 Ak At XW 100

/‘/‘ \x’,//, 300

80

1350 - AN
_
1300

200t/ R e I = 70

)
g

1250

100

60

2000 2002 2004

T T T T 0 T T T T T 50
2008 2010 2012 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Anm.: Beregningen af strukturelt BNP er bl.a. beskrev&tansk @konomi, forar 2008Seneste
observation er 4. kvartal 2009 for BNP, april 2010 for antal konkurser og marts 2010 fo
industriproduktionen.

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetStatistikbanken og egne beregninger.
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Tabel 1.9

Produktion og beskeeftigelse

2009 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr. ~ -—----- Meaengdeeaendring i pct. -------
BNP 1.660 -09 -49 1,7 11 1,7
BVT i private byerhverv 852 -15 -7,0 2,2 19 2,8
Timeproduktivitet i priv. byerhv. 303 -3,6 -0,7 5,9 2,8 1,8

1.000 pers. ------- AEndring i 1000 pers.-------

Beskeeftigede 2.802 36 -100 -64 -19 10
Private byerhverv 1.803 42 -113 63 -15 15
Registrerede ledige 98 -27 46 26 24 -5
Arbejdsstyrke 2.900 9 54 -38 5 5
Strukturel arbejdsstyrke 2.922 15 4 -7 -9 -10

Anm.:
er kr./time).

Kilde:

Beskeeftigelsen
falder fortsat

Timeproduktiviteten er opgjort som BVT prbejdstime i de private byerhverv (niveaue

Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.

Produktionsfremgangen er endnu ikke slaet ud i stigende
beskeeftigelse. Beskeeftigelsen aendres typisk med nogen
forsinkelse i forhold til produktionen. Beskaeftigelsesfor-
ventningerne er dog pa vej op, og antallet af fyringsvarsler
er aftaget, men der er fortdat opslaede stillinger, jf. figur
1.31. Pa denne baggrund skegnnes det, at starsteparten af
beskeeftigelsesfaldet er tilendebragt, men beskaeftigelsen
ventes farst at begynde at stige i lgbet af naeste ar. | 2009
faldt beskeeftigelsen i savel byggeriet som industrien med
over 10 pct., og i labet af i &entes antallet af beskeeftigede

i byggeriet at veere reduceret til niveauet i 2004. Industri-
beskeeftigelsen steq i Igbet af hgjkonjunkturen, men forven-
tes at vende tilbage til deanderliggende nedadgaende
tendens. Den forestdende bestgelsesfremgang ventes
dermed hovedsageligt at finde sted i de private service-
erhverv, som efterhdnden omfattesesten halvdelen af den
danske beskaeftigelse.
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Figur 1.31a Beskeeftigelsesforventninfigur 1.31b  Fyringsvarsler og ledige
ger i erhvervene stillinger
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Anm.: Beskeeftigelsesforventningerne er fravervenes konjunkturbarometer. Nettotal skal tolkes
som udtryk for tendensen i beskaeftigelsen. Eksempelvis er et nettotal pa 20 udtryk for, at de

forventes en stigning i beskeeftigelsen i virksomheder, der repreesenterer 20 pct. af den samlede

beskaeftigelse i sektoren. Seneste observatioarfvervenes konjunkturbarometer er 2. kvartal
2010 for industrien og april 2010 for byggeri og serviceerhverv. Seneste observation fo
stillingsopslag pa jobnet (egen seesonkoroeljtog antal fyringsvarsler er april 2010.

Kilde: Danmarks Statistik, Siatikbanken og www.jobnet.dk.

Produktivitets-
efterslaeb indhentes

84

Produktionen skgnnes ved udgangen af 2009 at ligge om-
kring 5 pct. under niveauet i en normal konjunktursituation.
Produktionen er grundlaeggentdestemt af antal beskeefti-
gede og deres produktivitet. De seneste to ar er produktivi-
teten faldet markant, hvilket haenger sammen med, at det
pludselige produktionsfald kun ldest har givet sig udslag i
faldende beskeeftigelse. Der er dermed udsigt til en indhent-
ning af produktivitetseftersleehenar beskeeftigelsesfaldet
tilendebringes, jf. figur 1.32. Kerede i andet halvar af 2009
var der en kraftigt stigende produktivitet som fglge af det
voldsomme beskeeftigelsesfald samtidig med den lille
stigning i produktionen. Timeproduktiviteten i de private
byerhverv skgnnes pa den baggrund at stige knap 6 pct. i ar.



Figur .32  Beskeeftigelses-, produktivitets- og output gap
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Anm.: De forskellige gap er opgjort som forskellen mellem det faktiske
og strukturelle niveau. Beskaeftigelsesgap beregnet som
arbejdstidsgap plus arbejdsstyrkegap minus ledighedsgap.
Produktivitetsgap er forskellen mellem faktisk og strukturel
timeproduktivitet i de private byerhverv. Output gap er onitren
givet ved summen af beskaeftigelsesgap og produktivitetsgap. Fo
en beskrivelse af beregningenaftput gap og strukturelt BNP,
seDansk @konomi, forar 2008

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og
egne beregninger.

Ledigheden ventes  Arbejdslgsheden er steget hurtigt siden sommeren 2008,

at stige til 150.000 men ikke neer sa kraftigt som beskeeftigelsen er faldet. De
seneste maneder har den stgirede ledighed veeret om-
trent ueendret pa knap 120.000gmmer. Den registrerede
ledighed omfatter dagpengebitigede ledige og arbejds-
markedsparate kontanthjeelpsmodtagere, jf. boks 1.1. Det
fortsatte beskeeftigelsesfald ventes i hgjere omfang at give
sig udslag i stigende ledighedia det vurderes, at arbejds-
styrken stort set er tilpasset den nye beskaeftigelsessituation.
Pa denne baggrund forventes ledigheden i lgbet af naeste ar
at stige til omkring 150.000 personer for derefter at falde
langsomt, nar beskeeftigelsen igen stiger, jf. figur 1.33.
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Boks I.1 Ledighedsbegreber

| afsnittet anvendes forskellige ledighbdgreber, som defineres nedenfor.

Den registrerede ledigheopggres af Danmarks Statistik og er det officielle dan-
ske arbejdslgshedsbegreb. Ledighederfatter dagpengeberettigede ledige [og
arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsngetien Arbejdsmarkedsparate personer,
der deltager i aktivering, indgddkie som registrerede ledige.

AKU-ledigheder ledigheden, som den bliver opgjort i Danmarks Statistikg ar-
bejdskraftundersggelser, der faglger deterimationale ledighedsdefinition og er
baseret pa spgrgeskemaer. Danmarkaisfik angiver, at niveauet for AKU
ledigheden er heevet fra og med 2007. Dskgdes, at der i forbindelse med
omlaegning af AKU-undersggelsen i 2007 skeh betydelig reduktion i stikprg
veusikkerheden og samtidig en aendiibgregningen af legheden. Der er sale
des et databrud i statistikken ved oveixgen fra fijerde kvartal 2006 til farsie
kvartal 2007.

Bruttoledighedbetegner summen af registrerdddige og arbejdsmarkedsparate
aktiverede. Bruttoledighed er dermed et mal for antallet af personer pa offentlig
indkomstoverfgrsel, som star til radighed farbejdsmarkedet. Definitionen af
bruttoledighed i Danmarks Statistiks opejge, som farst er opgjort fra 2007,
omfatter ud over aktiverede uden fobejdsstyrken ogsa dagpengemodtageye i
lzntilskud (som ogsa teelles med i bedigefsen opgjort af nationalregnskabét).
Pa baggrund af Arbejdsmarkedsstyreldengbsdatabase (DREAM-registeret)|er
der beregnet en bruttoledighed (mdigtdgennemsnit over ugeobservationgr),
som kun omfatter registrerede ledige aldiverede arbejdsmarkedsparate ledige
samt personer pigriedagpenge.

(@)

Antallet af langtidslediger opgjort som personer, daar veeret bruttoledige i 8
pct. af ugerne inden for det seneste laangtidsledigheden er beregnet pa bjag-
grund af DREAM-registeret.

Tilgangen til og afgangen fra bruttoledighed beregnet pa kvartalsbasis ud [fra
DREAM-registeret.

Den strukturelle ledighe#an opfattes som det ledighedsniveau, der pa lang sigt
er foreneligt med en indenlandsk inflation p& niveau med inflationen i europmra-
det. Den strukturelle ledighed ertiegeret ud fra den historiske sammenhagng

mellem (registreret) ledighed dgnstigningstakt, jf. f.eksDansk @konomi, fora
2007 Fremadrettet sk@nnes den strukturkdtighed at veere godt 100.000 per
ner, svarende til ca. 3% pct. af arbejdsstyrken.

vJ)
?
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Ledigheden har
ramt bredt

Starst stigning
for meend

Figur .33  Ledighed

1.000 personer
180

T —
- N/

30

—— Ledighed
—— Strukturel ledighed

0 T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

2010 2012

Anm.: Seneste observation for den registrerede ledighed er marts 2010.

Kilde: Danmarks StatistikStatistikbanken, ADAN& databank og egne
beregninger.

Den registrerede ledighed er steget fra godt 1% pct. af
arbejdsstyrken i sommeren 2008 til 4% pct. ved udgangen af
2009. Ledigheden er steget i alle aldersklasser. Stigningen
har veeret omtrent ens for aldersklasserne mellem 25 og 59
ar, mens den ikke har vees#t kraftig for unge under 25 ar

og for aeldre pa 60 ar og derover. Disse to grupper oplevede
dog heller ikke et lige sa kit fald i ledigheden i perio-
den op til krisen som de andre aldersklasser. Ledigheden er
hgjest i region Nordjylland med 5 pct. af arbejdsstyrken.
Stigningen i ledighedsprocenten siden 2008 har stort set
veeret ens blandt regionermp@ naer Hovedstadsregionen,
som ikke har oplevet en lige sa kraftig stigning.

Arbejdslgsheden er steget shéor meendene fra at udgere
ca. 1% pct. af arbejdsstyrken til ca. 5 pct. i efteraret 2009.
For kvinderne er ledigheden kun steget fra ca. 1% pct. til ca.
3% pct. Der er typisk stgrre udsving i maendenes ledighed
end i kvindernes, hvilket dels skyldes, at en stgrre andel af
kvinderne er offentligt ansat, dels at maendene i stgrre
omfang er ansat i konjunkturfglsomme brancher som byg-
geri og industri. Det specielleed ledighedsudviklingen i
dette tilbageslag er, at ledigheden nu er markant hgjere for
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Flere i aktivering
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maend end for kvinder, som ellers ssedvanligvis har en
hgjere ledighed, jf. figur 1.34.

Figur 1.34
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Anm.: Seneste observation er marts 2010.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Antallet af aktiverede er ifglge Danmarks Statistiks opgge-
relse steget med godt 20.000 personer fra sommeren 2008
til foraret 2010. Personer i akéxing teeller ikke med i den
registrerede ledighed, men star til radighed for arbejds-
markedet. Bruttoledigheden, som omfatter bade registrerede
ledige og arbejdsmarkedsparate aktiverede, er dermed steget
mere end den registrerededighed. Aktuelt star omkring
150.000 personer dermed direkte til radighed for arbejds-
markedet, jf. figur |.35a.



Figur 1.35a Bruttoledighed Figur 1.35b  Tilgang og afgang
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Anm.: Seneste observation for brutto- og langtidsledighed er februar 2010 og 4. kvartal 2009 fo
tilgang til og afgang fra bruttoledighed. Afganaten i hgjre figur er afgangen fra ledighe
divideret med bruttoledigheden i det pagzeldende kvartal.

Kilde: Egne beregninger pa Arbejdsmarksiyrelsens DREAM-register, jf. boks I.1.

Lav
langtidsledighed,
men risiko for
stigning

Tilgangen til
ledighed
stabiliseret

Selvom den registrerede lgtied tilsyneladende er stabili-
seret, er der fortsat en risiko for, at ledigheden bider sig fast.
| lgbet af hgjkonjunkturen blev langtidsledigheden bragt
ned under 10.000 personer, men siden starten af 2009 er
langtidsledigheden steget til 26.000 personer. Den andel

af de arbejdslgse, der afgar fra ledighed, aftog samtidig i
andet halvar af 2009, jf. figur 1.35b. Fald i afgangsraten
bidrager til en yderligere stigning i langtidsledigheden,
hvilket @ger risikoen for, at en del af den hgje ledighed
bliver af mere langvarig karakter.

Tilgangen til ledighed fulgtened ledigheden ned i hgjkon-
junkturen og steg efter krisens start samtidig med, at ledig-
heden begyndte at stige, mestigningen i tilgangen er
tilsyneladende stoppet. Det daasarbejdsmarked er karak-
teriseret ved en hgj jobomsaetning, hvor omkring en femte-
del af arbejdsstyrken skifter arbejde i lgbet af et ar. P4 et
givet tidspunkt vil der veereelativt mange, der grundet
jobskifte er registrerede soirdige i en kortere periode.
Dermed vil der ogsa i en normal konjunktursituation vaere
en betydelig Igbende tilgang til ledighed. Ved en beskeefti-
gelsesnedgang g@ges tilgangenlailighed i form af flere
fyrede medarbejdere. Samtidig vil medarbejdere veere
mindre tilbgjelige til at skifte job i en nedgangstid, og de vil
formentlig veere tilbageholdendaed at sige deres job op
uden at have et nyt pardden. Denne del af tilgangen til
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Flere ledige uden
offentlig forsgrgelse
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ledighed kan séledes veeredee nu end i en normal kon-
junktursituation.

Ud over registrerede og aktiverede ledige er der en del
personer, som bliver ledigmen ikke er berettigede til dag-
penge eller kontanthjeelp. Detkan skyldes, at de ikke er
medlem af en a-kasse og ikke er berettigede til kontanthjeelp
som fglge af formue eller aegtefeelles indkomst. En indikati-
on af stigningen i omfanget af ledige uden offentlig forsar-
gelse kan ses af den spgrgeskemabaserede opggrelse af
ledige (AKU-ledigheden). Ifglgdenne opggrelse er antallet

af ledige steget med omkring 50.000 mere end den registre-
rede ledighed siden ledighedens lavpunkt, jf. figur 1.36. Da
disse personer ikke indgar den registrerede ledighed,
bevirker de et fald i arbejdsstyrken i stedet for en stigning i
ledigheden. Incitamentet til at komme tilbage i beskeeftigel-
se er seerligt stort for denne gruppe. En betydelig del méa
derfor forventes at komme i beskeeftigelse forholdsvis
hurtigt, hvilket isoleret set vil give anledning til en stigning

i arbejdsstyrken.

Figur 1.36  Registreret ledighed og AKU-ledighed
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Anm.: Seneste observation for dewgistrerede ledighed er marts 2010

og 4. kvartal 2009 for AKU-ledigheden.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.



Arbejdsstyrken
reduceret med
100.000 personer

Feerre pa efterlgn

Figur 1.37a Beskeeftigelse

1.000 pers.

I hgjkonjunkturarene 2007-08 udgjorde den danske arbejds-
styrke omkring 2.950.000 personer, hvilket er det hgjeste
nogensinde. Ved udgangen af 2009 var arbejdsstyrken
reduceret med ca. 100.000 personer. Det er vanskeligt at
seette preecise tal pa, hvillggupper der har trukket sig
(midlertidigt) ud af arbejdsstyrken. Som ovenfor naevnt
teelles personer i aktivering agelvforsgrgede arbejdslgse
ikke med i arbejdsstyrken. Begge disse grupper ma dog
regnes som staende til radighed for arbejdsmarkedet. Andre
faktorer, der kan ligge bag fatli arbejdsstyrken, kan veere
gget tilgang til uddannelse og feerre bijob for studerende,
aget tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet, flere pa anden
offentlig forsgrgelse og ikkemindst udenlandsk arbejds-
kraft, som har forladt Danmark.

Gennem det seneste ar er der ifglge Danmarks Statistiks
opggrelse sket en stigning pa ca. 10.000 i antallet af fgrtids-
pensionister og ikke-arbejdsmarkedsparate kontanthjeelps-
modtagere. Det store beskasfligpsfald kunne forventeligt
ogsa have givet anledning til, at flere eeldre pa arbejds-
markedet ville veelge at fremskynde deres tilbagetraekning.
Imidlertid er antallet af efterlansmodtagere ifalge Danmarks
Statistiks opggrelse faldet med ca. 7.000 personer fra fijerde
kvartal 2008 til fierde kvartal 2009, hvilket iseer skyldes et
kraftigt fald i antallet af efterlansmodtagere i alderen 60-62
ar. Samtidig har der veeret &ld i antallet af personer
midlertidigt uden for arbejdsstyrken pa ferie-, barsels- og
sygedagpenge.

Figur 1.37b  Udenlandsk arbejdskraft
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Anm.: Seneste observation er 4. kvaP@D9. Serierne er saesonkorrigeret.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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udenlandsk
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Starre konjunktur-
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arbejdsstyrken
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Den spgrgeskemabaserede AKU-opggrelse af beskeeftigel-
sen viser en noget mindre stigning igennem hgjkonjunktu-
ren end nationalregnskabetpgoarelse af beskaeftigelsen.
Dette kan indikere, at en dafl beskeeftigelsesstigningen var
udenlandsk arbejdskraft (soikke indgar i den danske
spgrgeskemaundersggelse). Mataaf greensegaengere steg
med omkring 40.000 personer fra 2004 til slutningen af
2007 og er derfra faldet med ca. 25.000 frem til udgangen af
2009 Ydermere er antallet af arbejdstilladelser omtrent
halveret, jf. figur 1.37.

De ovenfor naevnte forhold tyder pa, at en betydelig del af
faldet i arbejdsstyrken skyldes et fald i anvendelsen af
udenlandsk arbejdskraft i Danmark. Nar der igen opstar pres
pa det danske arbejdsmarkeddet sandsynligt, at der igen
sker en tilgang af udenlandsk arbejdskraft. Arbejdsstyrken
er dermed tilsyneladende blevet mere konjunkturfglsom end
tidligere, da der nu er en yderligere reserve at treekke pa. Pa
baggrund af ovenstaende skendes$ at arbejdsstyrken er
faldet med mindst 25.000 personer som fglge af udenlandsk
arbejdskraft, der er vendt hjem. Personer i aktivering og
selvforsgrgede arbejdslgse regiiikke med i den officielle
arbejdsstyrke, og stigningen i disse to grupper skagnnes at
have bidraget til et fald i arbejdsstyrken pa omkring 50.000
personer. Zndringen i antallet @érsoner pa anden offent-

lig forsgrgelse skgnnes deonh ikke i naevneveerdigt om-
fang at have bidraget til faldet i arbejdsstyrken. Disse fakto-
rer forklarer dermed hovedpartai faldet i arbejdsstyrken

pa ca. 100.000 personer.

3) Antallet af greensegeengere skgnnes af nationalregnskabet ud fra
betalingsbalancestatistikkens opggrelse af Ignindkomst overfart
til udlandet. Det kan f.eks. veere svenskere, der pendler til Ka-
benhavn for at arbejde, og polakkelen registreret bopael her i
landet, jf.Dansk @konomi, efterar 2007.



Lave lgnstigninger

Billige
overenskomster

1.6 Len og priser

Arbejdsmarkedet er treengt i gjeblikket, og de darlige
beskaeftigelsesudsigter harvp&et lgndannelsen. | andet
halvar 2009 forekom de laveste lgnstigninger i flere ar.
Lanstigningerne i industrien er pa arsbasis faldet fra 4,5 pct.
midt i 2008 til godt 2,5 pct. i slutningen af 2009, jf. figur
1.38. | byggeriet, som er hardt ramt af krisen sammenlignet
med andre brancher, faldt lgnstigningerne til under 1 pct. i
fierde kvartal 2009. Der var saledes lagt op til forholdsvist
lave lgnstigninger alleredmden overenskomstforhandlin-
gerne i foraret.

Figur 1.38
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2009.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Situationen pa& arbejdsmadet betad, at lgnmodtager-
organisationerne havde etlavt darligt udgangspunkt
inden overenskomstforhandlimge. Der blev i det tidlige
forar aftalt overenskomster for hovedparten af det private
arbejdsmarked, men enkelte @uer blev varetaget af
forligsinstitutionen, inden den samlede overenskomst blev
vedtaget i slutningen af april. Der blev kun indgaet overens-
komst for de naeste to ar mod normalt tre ar. De nye over-
enskomster kan betragtes som relativt billige for arbejdsgi-
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verne i et historisk perspektiv. Lanomkostningerne skgnnes
at stige i stagrrelsesordenen 2-2¥%4 pct. i 2010 og 2011, selv
nar der tages hgjde for en vis lgnglidning, jf. tabel 1.10.
Selvom de danske lgnstigningeliver forholdsvist lave i

den neeste overenskomstperiod@ forventes de dog at
blive hgjere end lgnstigningerne hos vores samhandelspart-
nere. Trods forventninger om en bedring af konjunktursitua-
tionen vil ledigheden fortsat veerelativt hgj i 2012, og der

er derfor kun udsigt til en lille stigning i lgnstigningstakten
fra 2011 til 2012.

Moderat I 2009 steg forbrugerpriserne kun med 1,3 pct.,, men det
indenlandsk underliggende inflationspresr noget hgjere. Kerneinflati-
inflationspres onen, defineret som stigningen i forbrugerpriserne ekskl.

energi og fgdevarer, var 2,4 pct. i 2009. Kerneinflationen
var dog aftagende i slutningen af 2009, og i april 2010 var
den nede pa 1,9 pct., jf. figuB9. Det indenlandske inflati-
onspres er dog fortsat forholdsvist hgijt set i lyset af den
svage efterspgrgselsudvikling og de lave Ignstigninger.

Tabel .10  Udvikling i lsnomkostninger, reallgn og produktivitet
2008 2009 2010 2011 2012

------------------- Pct.
Lanomkostninger 4,2 2,9 2,3 2,0 2,3
Reallg 10 16 00 01 05
Produktreallgh 07 02 20 -05 05
Produktivitet i private byerhvefy 36 -07 59 28 1,8
a) Reallgnnen er defineret som de direkte Igkasiminger divideret med nationalregnskabets
forbrugsdeflator.
b) Produktreallgnnen er defineret som de dedenomkostninger divideret med BVT-deflatore
for private byerhverv.
C) Timeproduktiviteten i de private byerhverv er defineret som BVT divideret med antal arbejds-
timer.

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Stigende inflation

Figur 1.39  Kerneinflation
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Anm.: Inflationen er angivet ved veaekstraten i det saesonkorrigerede
forbrugerprisindeks. Senesbbservation er april 2010.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Inflationen var meget lav i &fraret 2009, og i september
maned var arsstigningstaktendeepa 0,8 pct. Prisstignin-
gerne er dog taget til siden da, iapril 13 forbrugerpriserne
2,4 pct. over niveauet aret far. Denne udvikling skyldes i
hgj grad hgjere energipriser afledt af stigende oliepriser.
Som led i sidste ars forarspakilev en raekke punktafgifter
forhgjet i 2010, og det bidrager isoleret set til at gge inflati-
onen. Dette skgnnes at giamledning til, at inflationen
bliver godt ¢ pct.point hgjere i forhold til en situation uden
afgiftsforngjelserne. Forarspakken indeholder ogsa afgifts-
forhgijelser i 2011, men her forventes effekten at veere noget
mindre end i 2010. Inflationen malt som udviklingen i
deflatoren for det private forbrug skennes at blive 2% pct. i
2010 og omtrent 2 pct. i 2011-12, jf. tabel I.11.
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Tabel .11  Andringer i centrale prisindeks

2008 2009 2010 2011 2012

Forbrugerpriser
Importpriser
Eksportpriser
Kontantpris pa bolig

3,2 1,3 2,3 2,0 19
41 -7,9 2,3 15 1,4
53 -85 3,3 2,3 15
-3,7 -13,8 0,4 0,6 3,0

Anm.: Udviklingen i forbrugerpriserne er udtryked veeksten i deflatoren for det private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.

Profitkvoten
genoprettes

96

Skegnnene for pris- og lgnudviklingéndebeerer, at der stort
set ikke er udsigt til reallgnsfremgang frem mod 2011, og
der skgnnes kun en lille stigwy i reallgannen i 2012. Det
skal bl.a. ses i sammenhaeng med, at pris- og Ignudviklingen
under opsvinget har presset Ilgnkvoten op, og dermed profit-
kvoten ned pa et historisk lavt niveau, jf. figur 1.40. Kombi-
nationen af en meget lille reallansstigning og forventning
om genopretning af produktivitetsniveauet medfarer, at
virksomhedernes profitkvote gges de kommende ar. Histo-
risk har der veeret en sammenhaeng mellem profitkvoten og
presset pa arbejdsmarkeddden forventede stigning i
profitkvoten skal derfor ogsa ses i sammenhaeng med, at
ledigheden ventes at stige frem mod 2011.



Store underskud
farer til
finanspolitiske
opstramninger

Figur .40  Profitkvote
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Anm.: Profitkvoten er beregnet som bruttooverskud og blandet ind-
komsts andel af BVT i private byerhverv.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank og
egne beregninger.

|.7 De offentlige finanser

Underskuddet pa& den offentlige saldo var stort i 2009, og
der forventes fortsat store underskud de kommende ar, jf.
figur 1.41. En stor del af underskuddene er midlertidige og
skyldes den darlige konjunkgituation med lave skatte-
indteegter og stigende udgifték bl.a. dagpenge. En del af
underskuddet er dog skabt ahdekspansive finanspolitik. |
2009 udgjorde det offentlige forbrug 28 pct. af konjunktur-
renset BNP, hvilket var ewverskridelse af regeringens
pejlemaerke fra 2015-planen pa pki.point svarende til ca.

27 mia. kr. For at rette op péderskuddene har regeringen
planer om at begreense realveeksten i det offentlige forbrug
til 0 pct. de kommende ar. Nulveekst i det offentlige forbrug
vil deempe veeksten i en periode, hvor gkonomien i forvejen
forventes at ligge underdrefeDet understreger, at finans-
politikken indebaerer en afvejig mellem gnsket om kort-
sigtet stabilisering og kravet om langsigtet holdbarhed.

4) Nulvaekst betyder, at det reale offentlige forbrug er konstant. Dvs.
lgnudgifterne stiger med den private lgnudvikling, og udgifterne
til offentligt varekgb stiger med prisudviklingen.
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Hgj offentlig veekst
i 2009, men lavere
de kommende ar

Niveauet for det
offentlige forbrug
er hgjt
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Figur .41  Offentlig saldo
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Kilde: Danmarks StatistjkStatistikbanken, ADARS databank og egne
beregninger.

Det offentlige forbrug steg meget mere end planlagt i 2009.
| finansloven samt de kommueaog regionale budgetter for
2009 var der lagt op til en realveekst i det offentlige forbrug
pa 1,2 pct., men i nationalredeabet er veeksten opgjort til
2,5 pct. Samlet har de offentlignstitutioners udgifter til
offentligt forbrug overstegebudgetterne med godt 6 mia.
kr. i 2009. Med udgangspunkt i finansloven samt de kom-
munale og regionale budgettéor 2010 forudseettes en
realveekst i det offentlige forbg pa % pct. i 2010. Dette er
lidt lavere end Danmarks Konvergensprogram 2Q0%/or

den forudsatte realvaekst i det offentlige forbrug i 2010 er 1
pct. Niveauet for det offentlige forbrug i 2010 er imidlertid
nogenlunde ens i neerveerende prognose og konvergenspro-
grammet. Forskellen i realvagiaterne kan derfor henfares
til, at det offentlige forbrug i 2009 blev hgjere end forudsat i
konvergensprogrammet. | 2011-12 forudseettes det reale
offentlige forbrug at veere uaendret i forhold til 2010, hvilket
svarer til forudseetningen i konvergensprogrammet. Sa lave
veaekstrater er ikke set siden 1990, hvor det offentlige for-
brug faldt med 0,7 pct.

Udgifterne til offentligt forbrug er i en lang periode vokset
hurtigere end resten af gkonomien. | 2009 udgjorde det
offentlige forbrug 29,7 pct. af BNP, hvor det i 1994 kun



udgjorde 25,5 pct., jf. figur 1.42. De seneste ars stigende
forbrugstryk afspejler delvist, at den samlede produktion er
hardt ramt af krisen, og nar den private produktion falder,
vil det offentlige forbrug altandet lige udggre en starre
andel af den samlede produktion. Det offentlige forbrug er
dog ogsa steget som andel af konjunkturrenset (strukturelt)
BNP, og i 2009 udgjorde det offgige forbrug 28 pct. af
konjunkturrenset BNP. Hvis veekstmalsaetningerne for det
offentlige forbrug overholdes, er der udsigt til, at det offent-
lige forbrug vil udgere en mindre andel af samfundsgkono-
mien i 2012. Forbruget i 2012 vil dog fortsat udggre en
stgrre andel af bade faktisiy konjunkturrenset BNP end i
2008. Dermed vil det offentlige forbrug ligge over
2015-planens pejlemaerke pa 26% pct. af konjunkturrenset
BNP i hele fremskrivningsperden. Selv med nulvaekst i
det reale offentlige forbrug i tre ar fra 2011 vil niveauet for
det offentlige forbrug i pct. afonjunkturrenset BNP fortsat
veere hgjere end i 2007.

Figur .42  Offentligt forbrug
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Anm.: Det offentlige forbrug udgjorde knap 27 pct. af strukturelt BNP i i
2007. 20153lanen, der blev fremlagtaugust 2007, indeholdt e

pejlemaerke om, at det offendtiforbrug ma hgjst udgare 26%
pct. af strukturelt BNP.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og
egne beregninger.
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Kraftig stigning i
de offentlige
investeringer

Stort offentligt
underskud i 2010

100

| 2009 steg de reale offentlige investeringer med godt
20 pct. Den hgje veekstrate skyldes primeert, at regeringen,
kommunerne og regionerne havde planlagt en kraftig stig-
ning i investeringerne. Veeksten i de reale investeringer er
desuden et resultat af et faidinvesteringspriserne pa
6,5 pct. i 2009, som har betydet, at de offentlige institutio-
ner har faet mere for de samme penge. Med finansloven
samt de kommunale og regionale budgetter for 2010 er der
lagt op til en stigning i de offentlige investeringer pa yderli-
gere 20 pct. Alt i alt forventede offentlige investeringer at
blive foraget med godt 13 mia. kr. (2010-priser) fra 2008 til
2010. Dermed skgnnes de offége investeringer at udggare
2% pct. af BNP i 2010, hvilket er det hgjeste niveau i mange
ar, jf. figur 1.43. | konvergensprogrammet er der dog lagt op
til, at investeringerne forholdsvist hurtigt bringes ned pa et
mere normalt niveau. Derfor skgnnes de offentlige investe-
ringer at falde til knap 2 pct. af BNP i 2012. Det svarer til et
fald i de reale offentlige inweringer pa godt 20 pct. fra
2010 til 2012.

Figur 1.43  Offentlige investeringer
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM's databank og

egne beregninger.

Underskuddet pa de offentligenéinser skennes at stige fra
47 mia. kr. i 2009 til knap 90 mia. kr. i 2010, jf. tabel 1.12.
Denne udvikling kan henfards en reekke forhold. |1 2009



Saldoen forbedres
fremover

Stigende udgifter
til indkomst-
overfarsler

havde staten ekstraordinegert store indteegter pd 17 mia. kr.
fra afgiften pa de frigivne SP-opsparinger, men denne
indteegt bortfalder i 2010. Desuden bidrager skatte- og
afgiftseendringerne fra sidste ars forarspakke isoleret set til
en reduktion i den offentlige sl pa ca. 12 mia. kr. Ende-
ligt indebeerer lavkonjunkturen, at der kun vil veere en
beskeden veekst i skattegrundlagene, mens udgifterne til
offentligt forbrug, offentlige investeringer og indkomst-
overfgrsler fortsat stiger. En skennet stigning i nordsg-
indteegterne afledt af stigende oliepriser bidrager dog isole-
ret set til at forbedre den offentlige saldo med 7% mia. kr. i
2010.

Den offentlige saldo skennes at blive forbedret med 37 mia.
kr. eller Z pct. af BNP fra 2010 til 2012. Det skyldes
overordnet set, at indteegterne forventes at stige i takt med,
at konjunktursituationen bliver forbedret, mens der er
forudsat en forholdsvis beskeden vaekst i udgifterne. Forud-
saetningen om nulveekst i det reale offentlige forbrug er
specielt vigtig for at forbedre den offentlige saldo frem mod
2012. Udviklingen i det offentlige forbrug bidrager til at
forbedre den offentlige saldo med knap 1 pct. af BNP fra
2010 til 2012, nar der ses bort fra afledte effekter, som
f.eks. lavere BNP-vaekst og rdé fglgende lavere skatte-
indteegter. Reduktionen i deffentlige investeringsomfang

er ogsa en vigtig forudsaetning for at forbedre saldoen, og
det bidrager isoleret set til at forbedre saldoen med godt
% pct. af BNP fra 2010 til 2012.

Udgifterne til indkomstoverfgrsler vurderes at stige igen-
nem prognoseperioden, nar der korrigeres for den automati-
ske satsregulering. Stigningen skyldes hovedsageligt, at den
stigende ledighed gger udgifte til dagpenge mv. Samtidig
medfgrer den demografiske udvikling en fortsat stigning i
antallet af folkepensionister, hvilket ogsa er med til at
forage udgifterne til indkomstoverfarsler.
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Tabel .12  Den offentlige sektors indteegter og udgifter
2009 2008 2009 2010 2011 2012

Mia. kr.  ---—--- AEndring i mia. kr, ----------
Indirekte skatter 281 -2,7 -20,2 17,6 155 15,0
Direkte skatter 499 10,3 -17,4 -115 17,3 17,1
heraf personlige skatter 331 4,7 -17,1 -29 12,1 9,7
selskabsskatter 40 -46 -193 8,2 26 20
pensionsafkastbeskatning 10 47 07 15 2,7 28
arbejdsmarkedsbidrag 80 36 02 04 12 2.2
Andre skatter 20 09 -15 05 05 05
Indteegter i alt 800 85 -392 6,6 33,3 326
Offentligt forbrug 492 24,7 283 156 8,8 114
Indkomstoverfarsler 270 53 21,3 16,6 135 6,5
Offentlige investeringer 36 03 39 74 57 -14
@vrige udgifter, netto 49 -1,0 139 86 -2,1 -2.2
Udgifter i alt 847 29,3 67,4 48,2 14,4 145
Mia. kr.
Saldo 60 -47 -88 -69 -51
-------------------- Pct. af BNP  ----------mmmeemme-
Saldo 34 -28 -51 -39 -28
Offentlig bruttogeeld 342 415 448 47,2 48,1
Skattetryk 48,3 48,2 46,6 46,9 47,0
Offentligt forbrug® 27,3 28,0 28,1 27,7 275

a) Udgifter til offentligt forbrug i pct. af strukturelt BNP i lgbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.
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Ekspansiv
finanspolitik
2009-10

Stram finanspolitik
deemper vaeksten

Finanspolitikken var yderst lempelig i 2009, og malt pa den
sakaldte finanseffekt skarmefinanspolitikken at have
bidraget med knap 1%z pct.poititveeksten i 2009, jf. tabel
1.13. Hertil skal endog laeegges et skgnnet bidrag fra de
frigivne SP-opsparinger p& ¥4 pct.paiMed udgangspunkt

i prognosens finanspolitiske forudseetninger skannes finans-
effekten at blive knap % pct.point i 2010, hvilket primeert
skyldes skattelettelserne forarspakken og den planlagte
yderligere stigning i de offdlige investeringer. Set over
hele perioden 2009-10 skgnn@sanspolitikken samlet set

at veere omtrent lige sd ekspansiv som anbefalgdnisk
@konomi, efterar 2009

Regeringen har lagt op til, ihanspolitikken skal strammes

fra og med 2011. Opstramningerne skgnnes at treekke godt
Y pct.point ud af BNP-vaekstea et tidspunkt, hvor veekst-
udsigterne er usikre, og produktionen fortsat forventes at
ligge veesentligt under det norteaniveau. Desuden forven-

tes den positive forbrugseffekt fra de frigivne
SP-opsparinger at falde bort i 2011, hvilket ogsa traekker i
retning af lavere veekstDen stramme finanspolitik vil
bidrage til at deempe veeksten.

5) | sommeren 2009 blev SP-opsparingen frigivet, hvilket skannes
at bidrage med godt % pct.point til BNP-vaeksten. Bortfald af ef-
fekten fra frigivelsen af SP-nlelne skennes at give anledning til
et tilsvarende negativt bidrag til vaeksten i 2011. SP er en indivi-
duel opsparingsordning og indgar derfor ikke i den beregnede fi-
nanseffekt.
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Tabel 1.13 Finanseffekt 2006-12

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pct.point

Udgifter i alt 1,1 02 -04 11 104 -05 -0,2
heraf offentligt forbrug o8 02 -03 08 01 -02 -01
off. investeringer 0,2 -01 -01 0,3 03 -0,3 -01
indkomstoverfarsler o0 o000 01 00 00 00 0,

Indteegter i alt

61 01 00 03 04 00 O,

heraf personlige skatter o0 00 00 04 05 00 0,0

boligskatter
punktafgifter

61 o00 00 -01 00 00 0,
o0 o00 00 00 -01 00 0,

Finanseffekt i alt

12 03 -03 14 0,7 -06 -02

Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkengigketsvirkning, malt som finanspolitikkens vaekst-
bidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik. Med neutral finanspolitik for-
stas f.eks., at indkomstskattesatserne holdesdutes at punktafgiftssatserne realt er usendre-
de, at satserne for indkomstoverfarsler falgesreguleringen, og at offentlig beskaeftigelse ud-
ger en fast andel af den strukturelle arbejdsstyrke. Et positivt tal indikerer en aktivitetsfrem-
mende virkning af finanspolitikken. For udgjitssterne betyder dette ggede udgifter og for ind-
teegtposterne mindskede indteegter malt ved detktér@rovenu (som er starrelsen af den del
af @endringen i en budgetpost, der kan henfgres til sendringen i finanspolitikken). Ikke alle bud-
getposter er vist saerskilt, men er indeholdt i totalposterne.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’'slatabank og egne beregninger.

Banksektoren skal
reguleres

104

[.8 Bankerne og finanskrisen

Bankerne varetager en vigtig samfundsgkonomisk funktion
ved at flytte formue fra personer og virksomheder, der
agnsker at lane ud, til personer og virksomheder, der har
behov for et lan. Banksystemet rummer imidlertid som
udgangspunkt et element af ustabilitet, da bankvirksomhed
er baseret pa at omdanne kortfristede indlan til mere lang-
fristede udlan. Banker kan iklaphaeve deres udlan lige sa
hurtigt, som indlanerne kan kraeve deres indskud udbetalt.
Sa hvis mange af indlanerne mister tilliden til en bank og pa
samme tid kresever deres ist&@ender udbetalt, s kan ban-
ken ikke udbetale alle pengene, og den ma i yderste konse-
kvens lukke. Problemer i det finansielle system kan have
markant indflydelse pa resten af gkonomien, og den seneste
finansielle krise er et godt eksempel pa dette. For at



Solvens og
likviditet

Solvenskrav og
likviditetskrav

begraense hyppigheden og omfangkfinansielle kriser er
banksektoren underlagt dattende regulering.

Finanskrisen tydeliggjorde underliggende problemstillin-
ger — solvens og likviditet — som er de centrale elementer i
dette afsnit. En virksomhed er solvent, hvis veerdien af
aktiverne overstiger veerdien af passiverne, dvs. hvis egen-
kapitalen er positiv. Banker dog underlagt et solvenskrav,
der tilsiger, at de skal vaere mere solvente end almindelige
virksomheder, jf. senere i dette afsnit. En virksomhed er
likvid, hvis den har kontanteeller lignende, s& den kan
betale sine daglige forpligsdr. Banker har et likviditets-
beredskab, der ud over kontarbesstar af hgjlikvide aktiver
som f.eks. statsobligationeder hurtigt kan omsaettes til
kontanter. Solvens kan betragtes som evnen til at drive
virksomheden videre pa leemgesigt, men der skal ogsa
veere likviditet til at drive virksomheden pa kort sigt. En
bank kan under disse omstaagiider veere solvent uden at
veere likvid og omvendt. For at overleve skal den dog bade
vaere solvent og likvid.

Grundlaget for de nuveerende regler med hensyn til solvens
er udarbejdet af Basel-komiteen under Bank for Internatio-
nal Settlements (centralbankernes bank; BIS). Hovedforma-
let med de nuveerende reglera¢fa bankerne til at holde et
vist niveau af kapital i reserved de er rustede til at imgde-
ga tab, f.eks. i kalvandgbd et omfattende gkonomisk
tilbageslag. Hovedinstrumentet @et sakaldte solvenskrav,
der tilsiger, at bankernes basiskapital skal udggre minimum
8 pct. af deres risikovaegtedsktiver — dette kaldes ogsa
solvensgraden, jf. boks 1.2. og boks 1.3. Et andet element i
reguleringen af bankerne er regfor bankernes likviditet,
som i dag primeert er et ti@nalt anliggende. De danske
bankers likvide midler skal udggre mindst 15 pct. af gaelden
og mindst 10 pct. af de reducerede geelds- og garantiforplig-
telser. Derudover er der en owsdnet regel om, at bankerne
skal holde en “forsvarlig likviditet”.
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Boks 1.2 Centrale begreber

Solvensgraderr et nggletal for pengeinstitutteler beregnes som basiskapitzlil [

forhold til de risikoveegtede poster. Ved opggrelsen af en banks risikova
aktiver tilordnes forskellige risikoveegte tidlanene, saledes at de mest risi
fyldte veegter mest i opggrelsen af solveadgn, jf. boks 1.3. Basiskapital er
betegnelse for finansielle virksomheddwpitalgrundlag til opfyldelse af dé
lovmeessige kapitalkrav og er summenkafnekapital og supplerende kapit
Kernekapital bestar af egenkapital og hybrid kernekapital.

Solvenskravetil pengeinstitutter er i lov om fimsiel virksomhed fastsat til,
basiskapitalen skal udggre mindst 8 @aétde risikoveegtede poster. Men kra
kan ogsa veere hgjere end 8 pct., da dette er et minimumskrav. | praksis sk
enkelt pengeinstitut beregne et indiviltusblvensbehov, som skal godkendes
Finanstilsynet, og det er typisk hgjezad 8 procent. Kernekapital skal ming
udggre 4 pct.point af solvenskravet, neeresten kan komme fra supplerer
kapital.

Hybrid kernekapitaler et lan til banken, der pdipielt aldrig kan opsiges o
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derfor tidligere regnedes som stort set lggegodt som egenkapitalen. Desudlen

vil langiverne af hybrid kernekapital méstleres penge far alle andre bortset
aktionaererne, hvis banken gar konkurs. litykernekapital ma i dag hgjst udgg
15 pct. af kernekapitalen.

Supplerende kapitatr den kapital, der supplerer kernekapitalen og den hy
kernekapital i finansielle virksomheder. Sugnginde kapital bestétandt andet a
ansvarlig lanekapital, der er saerlig risikovillig.

Ansvarlig lanekapitakr kapital, som langiver selv har taget ansvaret for. De

svarlige lan har en fast Igbetid pa omkyi5-7 ar, hvorefter de skal indfries. Lgn-

giver af ansvarlig lanekapital vil i tilfaé af bankens oplgsning miste sine pe
for alle andre bortset fra langivernehgbrid kernekapital og aktionzererne.

Likviditetskravtil pengeinstitutter er i lov om fimaiel virksomhed fastsat til, 4
de likvide midler skal udggre mindst 15 pct. af anfordringsgaelden og ming
pct. af de reducerede geelds- og garamtiigtelser. Herudover er det angivet,
pengeinstitutterne skal holde en “forsvarlig likviditet”.
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Reducerede geelds- og garantiforpligtelserlig med balancesum plus garantjier

mv. fratrukket egenkapital og efterstillelapitalindskud, der kan medregnes V
opggrelsen af basiskapital.

ed
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Boks 1.3 Solvensgrad og solvenskrav

Bankerne er i henhold til lov om finansigtksomhed underlagt kapitaldaekning
regler, der tilsiger, at basiskapitalen (ekgpital, hybrid kernekapital og suppl
rende kapital) skal udggre mindst 8.j&f de risikoveegtede aktiver.

Solvensgrad = basiskapital / risikoveegtede aktiver

Ved opggrelsen af en banks risikoveegtede aktiver tilordnes forskellige risik
te til aktiverne (udlanene), saledes at de mest risikofyldte aktiver vaegter
opggrelsen af solvensgraden. Risikoveegegnadtryk for sandsynligheden for,
lantagere misligholder deres lan. EkseMfs betragtes indskud i vestlige cg
tralbanker (med den hgjeste rating) doeft sikre, og indskuddene vaegter def
0 pct., jf. figur A. Det betyder, at bamkne ikke skal afsaette basiskapital til

S-

pvaeg-
mest |
At

n_

for

at

deekke sadanne indskud. Udlldl privatkunder vaegter typisk 75 pct. Det betyder,

at et udlan pa 100.000 kr. indgar i de risikoveegtede aktiver med 75.000 kr.
75.000 kr. skal mindst 8 pct. daekkes af basiskapitalen, og et nyudlan pa 1
kr. giver dermed alt andet lige anledning til en forggelse af kravet til basisk
len med 6.000 kr. (8 pct. af 75.000)odNe aktiver, som f.eks. lan til erhvery,
kunder med lav kreditvurdering, veegterrmend 100 pct. Bankerne kan og
benytte egne modeller til bestemmelseisikoveegtene, men disse modeller s
dog godkendes af Finanstilsynet.

Figur A Bankbalance og risikoveegte

Passiver Aktiver (udlan) Risikoveegt

0 pct.

20 pct.

20-150 pct.

75 pct.

Anm.: Risikoveegtene fglger Basel-retningslines standard-metode for kreditrisiko
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(The Standardised Approach).
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Indskydergaranti-
ordning beskytter
banksektoren

Kraftig veekst i
udlanene
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Bankerne er ogsa omfattet af en indskydergarantiordning,
der beskytter mindre indlan. | tilfaelde af bankkonkurser
erstatter ordningen indlan for op til 100.000 euro. | gjeblik-
ket er alle indlan i danskeanker dog daekket af statsgaran-
tien fra bankpakken (Bankpakkéd. Indskydergaranti-
ordningen er oprettet ved lomen finansieres af bankerne
som en slags gensidig forsikringsordning. Hvis det bliver
kendt, at nogle banker er i problemer, er der risiko for, at
kunderne vil heeve alle derpenge. Indskydergarantien er
med til at beskytte banksekém mod disse “bank runs”.

| arene op til den finansiellkrise @gede bankerne deres
forretningsomfang markant. Udlanet til husholdninger steg
fra at udggre omkring 17 pct. af BNP i 1990’erne til 34 pct.

i slutningen af 2008, mens udlanene til erhvervslivet (ikke-
finansielle selskaber) stegna@nu mere, jf. figur 1.44. Ban-
kernes udlan til husholdningerne begyndte for alvor at stige
i slutningen af 2004, nogenlunde samtidig med, at veeksten i
boligpriserne tog til. Danskees stigende boligformue gav
bankerne mulighed for at gge udlanene mod sikkerhed i de
stigende friveerdier. Samtidigggede bankernes stigende
laneudbud ogsa boligefterspargslevilket i et vist omfang
bidrog til stigende boligpriser. Stigningen i udlanene fortsat-
te helt frem til, at den finarmale krise for alvor brgd ud i
efteraret 2008, hvorefter bankerne begyndte at reducere
deres udlan.



Stigende
indl&nsunderskud

Figur 1.44  Bankernes udlan
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2009.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Likviditetskrise

Krisen i banksektoren bestod af to hovedelementer, som
dog var teet forbundne — en likviditetskrise og en solvenskri-
se. Dette afsnit beskriver likvitétskrisen og dens arsager,
mens det efterfglgende afsnit behandler solvenskrisen.

De danske banker har i hgjagr finansieret den ovenfor
naevnte stigning i udldnene ved at optage lan hos storbanker
i udlandet og institutionelle inggorer som f.eks. pensions-
kasser. Derfor voksede indlamglerskuddet i takt med, at
udlanene steg, jf. figur 1.45. Indlansunderskuddet er forskel-
len mellem bankernes udlan og almindelige indlan pa
bankkonti. Det store indlansunderskud blev bl.a. finansieret
af kortfristede 1an, som lgbendiulle refinansieres. Ban-
kerne blev derfor mere udsatte for hurtige aendringer i
rentestrukturen og andre stemningsskift pa de finansielle
markeder. Det store indlansunderskud er ikke et problem i
sig selv. Hvis de danske tleer havde finansieret det vok-
sende indlansunderskud med rmestabile finansierings-
kilder, som f.eks. egenkapitaller |an med lange lgbetider,
havde de veeret mindre afhaengafeat skulle refinansiere
deres lan, da den finansiellede for alvor brad ud i efter-
aret 2008.
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Figur 1.45  Indlansunderskud
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2009.
Kilde: Nationalbanken og Danmarks Statishlgtionalregnskabet.

Bankerne har tidligere haft sa stor tillid til hinanden, at der
stort set ikke blev kreevet et risikotilleeg, nar de lante ud
uden sikkerhed. Under finang&n oplevede de danske
banker dog, at stemningsskift pi finansielle markeder
pavirkede deres risikopraemier og finansieringsmuligheder.
Efter konkursen af den store amerikanske investeringsbank
Lehmann Brothers i september 2008 blev risikovurderingen
af bankerne verden over kraftigt skeerpet, herunder ogsa
vurderingen af danske banker, og risikopreemierne steg
kraftigt, jf. figur 1.46. Det blev derfor hurtigt dyrere og
sveerere for de danske banker at optage nye lan. De banker,
som var afheengige af kortfristede lan, risikerede at blive
illikvide, fordi de ikke kunnebetale deres kortsigtede for-
pligtigelser, hvis ikke lanene blev fornyet. Det gjaldt ogsa
banker, som i gvrigt var solvenitéovens forstand. Arsagen
var, at der var en generelft for, at en del banker kunne
have solvensproblemer, som fglge af stegt faldende aktie-
kurser, huspriser og veerdiansdstte i gvrigt. Ingen vidste
preecist, hvilke banker der ldde med de mest usikre akti-
ver, og frygten for insolvens ramte derfor alle banker. Den
forste del af den finansiellkrise kan betegnes som en
likviditetskrise, fordi bankerne var i risiko for at lgbe tar for
likviditet.



Bankpakke |

Figur .46  Risikopreemie
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Anm.: Risikopreemien er forskellen mellem usikrede og sikrede (swap)
tremaneders pengemarkedsrenter i Danmark. Seneste observatio
er medio maj 2010.

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

Bankpakken, som blev gennemfart i efteraret 2008, gav
statsgaranti til alle indlan i dake banker, jf. boks 1.4. Det
reducerede risikoen pa lan dhnske banker, og bankerne
kunne derefter optage de forngdne kortsigtede Ian. Ulempen
ved statsgarantier er, at staten risikerer at tabe store sum-
mer, hvis mange banker ikke klarer sig igennem krisen. De
fleste banker har dog indtil vide klaret sig, og bankerne
betaler tilsammen en preemie pa 15 mia. kr. for statsgaranti-
en. Der er derfor udsigt til, at staten og dermed skatteyderne
isoleret set vil tien@enge pa bankpakken.
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Boks 1.4 Aftale om finansiel stabilitet (Bankpakke 1)

| forbindelse med den finansielle urefteraret 2008 gennemfte regeringen og
Folketinget en reekke initiativer, der werdtgttede den dake banksektor.

Den danske stat garanterer simple kordr i de danske pengeinstitutter fremitil
september 2010. Det vil sige, at almiligie bankkunders indestdender, andre [an,
bankerne matte have taget hos findteiaktarer, og lan mellem bankerne péa
interbankmarkedet er sikret af den dansk i tilfelde af konkurs. Der er sdledes
i praksis ingen kreditrisiko pa almielige indskud i pengeinstitutterne.

Pengeinstitutterne betaler for ordningggannem en garantiprovision (forsikrings-
preemie) pa 7,5 mia. kr. arligt — dvs. i alt 15 mia. kr. Hertil kommer en kapition
(selvrisiko), som skal deekke de fgrste 1@.nkir. af eventuelle statslige tab s¢m
falge af ordningen. Hvis tabene pa gdi@rdningen overstiger de 15 mia. kr., der
indbetales i garantiprovision, plus de rhia. kr., der stilles i kaution, skal penge-
institutterne yderligere bidrage med op til 10 mia. kr. Alt i alt indebaerer |ord-
ningen, at den danske stat kun lider talis de samlede tab overstiger 35 mia. kr.

Det enkelte pengeinstitutsetaling til ordningen beregnes i forhold til dets ngd-
vendige basiskapital. Meengden af ngdvgradisiskapital afhaenger af pengeingti-
tuttets starrelse og risikngd pengeinstituttets erggamenter. Pengeinstitutterne
indbetaler saledes til ordningen i forholdd#res starrelse, men de mest risiko-
fyldte pengeinstitutter lialer relativt mere end de mindst risikofyldte.

Som led i aftalen skal pengeinstitutte bruge perioden frem mod septemper
2010 pa at konsolidere sig. De ma deikike betale udbytte, lave nye aktietilbp-
gekgbsprogrammer eller igangsaette nyteeagtionsprogrammer i denne perioge.
Der er endvidere indlagt befgjelser, dagter mod at undga spekulation i ordn|n-
gen. Finanstilsynet har bemyndigelseatiludelukke pengeinstitutter fra ordnin-
gen, hvis de forsgger at spekulere i den.

Som led i aftalen blev Finansiel Stabilitet A/S oprettet. Det er et statsligt afvik-
lingsselskab, som overtager pengeinstitutteer er truet af konkurs, eller hvis
solvensgrad er kommet under det lovmgessiolvenskrav. Finansiel Stabilitet
traeder kun til, hvis et ngdlidende penggit ikke kan afhaendes til anden side.

Bankpakke | Bankpakken blev gennemfertrf@t imgdega likviditets-
afhjeelper problemerne i den danske baekwr. Likviditetsproblemer
likviditetskrise opstar, fordi Igbetiderne phankernes finansieringskilder

(f.eks. lan i en anden bank) er kortere end lgbetiderne pa
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Frygt for
solvenskrise
kan fare til
likviditetskrise

Hgj gearing

deres udlan. En ellers vesvet bank kan komme i likvidi-
tetsproblemer, hvis den skal tilbagebetale en stor maengde
lan til andre banker, og den ikle i stand til at rejse ny
likviditet, f.eks. ved at forny lanene eller optage lan et andet
sted. En anden made at rejse likviditet pa er at opsige udlan,
men pga. den lzengere lgbetidyaén kan det i praksis ikke
lade sig gare hurtigt nok for en bank i likviditetsproblemer.
Likviditetskrisen kan betragtes som et kortsigtet problem.
Efter Bankpakke | kunne bankerne i princippet fortseette
deres udlansvirksomhed, da file rejst den forngdne kort-
sigtede likviditet.

Likviditetskrisen var dog ikkeen isoleret begivenhed. Den
opstod, fordi der var saet tvivl om bankernes overlevelses-
evner (deres solvens). Falttle ejendomspriser og konkur-
ser i erhvervslivet mv. betgd, at bankerne matte nedskrive
store summer i 2008 og 2009. De negative resultater gjorde
indhug i egenkapitalen, og enkiee banker var i fare for at
komme under det lovmaessige solvenskrav. Det er usikker-
hed om solvens, der kan skabe en likviditetskrise, og i en
fase, hvor ingen ved, preedigilke banker der har solvens-
problemer, kan ogsa sunde banker rammes. En likviditets-
krise kan fgre til insolvens for sunde banker, hvis den ikke
afhjeelpes af centralbanken eller staten, fordi veerdien af
bankens aktiver falder, hvis de skal realiseres hurtigt.

Solvenskrise

De danske bankers voksentimefinansierede udlansvirk-
somhed gav sig udslag i en stigende udlansgearing. Udlans-
gearing er bankernes samlede udlan i forhold til egenkapita-
len og er et mal for bankerneslative kreditrisiko. | perio-

den fra 2005 til 2008 stegdlansgearingen med knap 30
pct., jf. figur 1.47a. Gearingen faldt dog i 2009, hvilket
skyldtes, at bankerne reducerede udlanene, og at enkelte
banker valgte at hente ny egenkapital pa aktiemarkedet. Den
stigende gearing frem mod 2008ted, at bankerne havde
relativt mindre egenkapital at std imod med, og de var
derfor mere sarbare over fet gkonomisk tilbageslag eller

et stemningsskift pa de interionale finansmarkeder. Den
hgjere gearing gav udslag i en lavere egenkapitalprocent,
der faldt fra 5,7 pct. i 2005 til 4,9 pct. i 2008, jf. figur 1.47Db.
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Figur I.47a Udlansgearing Figur 1.47b Egenkapitalprocent
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Anm.: Udlansgearing er bankernes samlede udlan i forhold til egenkapitalen og er et mal for banker-
nes relative kreditrisiko. Egenkapitalprocenten angiver forholdet mellem bankernespigénka
og deres samlede aktiver. De vandrette streger angiver gennemsnittet for perioden.

Kilde: Nationalbanken, Finanstilsynet og egne beregninger.

Lempeligere regler
for solvensgrad i
2008
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Solvensgraden faldt ikke i khmed egenkapitalprocenten,
men blev trods stigninger i udlansgearingen i perioden 2005
til 2008 forgget fra 13,2 pct. til 14, pct. jf. figur 1.48. Dette

var blandt andet muligt, fordi der i 2008 blev indfgrt nye
regler for opggrelsen af solvensgraden. | 2008 overgik
bankerne saledes fra det déka Basel I-system til det
nuveerende Basel ll-systerira 2007 til 2008 ggede ban-
kerne deres balancer med 11 pct.,, men de risikoveegtede
poster, som udggr naevneren i solvensgraden, faldt med 14
pct. De nye regler tilordnedde danske bankers aktiver
lavere risikoveegte end de rgke regler og betgd bl.a., at
bankerne fik mulighed for at benytte egne modeller til at
opggare risikoveegtene i stedet for de faste veegte, som var
fastsat i lovgivningen. De store pengeinstitutter benytter sig
af denne mulighell Deres risikoveegtede aktiver faldt med
18 pct. fra 2007 til 2008, mens deres balancer steg med 11
pct. Selvom solvensgraden steg fra 2007 til 2008, tyder
udviklingen i udlansgearingen pa, at bankerne ggede deres
risiko i forbindelse med overgangen til Basel Il. Det er en
indikation af, at det nye system har veeret lempeligere end
det tidligere. Det har givet bkerne mulighed for at tage
mere risiko og samtidig holde sig over de lovmeessige

6) | Finanstilsynets opggrelse ultimo 2008 omfattede Gruppe 1-
institutter: Danske Bank, FIH Erhvervsbank, Jyske Bank, Nordea
og Sydbank.



Bankerne tabte
mange penge

solvenskrav. Udviklingen i udlansgearingen og solvens-
graden i perioden 2005 til 2008 skal dog ogsa ses i sam-
menhaeng med, at bankerne optogre supplerende kapital

i denne periode. Solvensgraden steg kraftigt fra 2008 til
2009, hvilket skyldes, at bankerne reducerede udlanene,
modtog statslig kapital fra kreditpakken (se nedenfor), og
enkelte hentede ny egenkapital pa aktiemarkedet.

Figur 1.48  Solvensgrad
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Anm.: Se boks 1.3 for en definition af solvensgrad.
Kilde: Finanstilsynet.

| 2008 blev Danmark i lighed med store dele af verden ramt
af en gkonomisk og finansi&tise. Som konsekvens heraf
faldt ejendomspriser, aktiekurser og andre aktivpriser kraf-
tigt. Det kraftige omslag i gkonomien medfgrte, at bankerne
indkasserede store tab. | 2008gfarte de danske banker
nedskrivninger for 28% mia. kr., svarende til 1 pct. af udlan
og garantier. Udviklingen ftsatte ind i 2009, hvor banker-
ne nedskrev udlan mv. for yderligere 52 mia. kr. Tabene
udhulede bankernes egenkapital og nedbragte deres solvens.
Enkelte banker med solvensproblemer er blevet overfort til
det statslige selskab Finarlsi&tabilitet A/S, som tager sig

af ngdlidende banker, mensdae har fusioneret med mere
velkonsoliderede banker, jf. tabel 1.14.
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Tabel .14  Afviklede og fusionerede pengeinstitutter

Markedsandel
Handteres af Finansiel Stabilitet A/S
Capinordic Bank 0,1
EBH Bank 0,3
Fionia Bank 0,9
Gudme Raaschou Bank 0,2
Lgkken Sparekasse 0,1
Roskilde Bank®’ 1,5
Fusioneret med andet pengeinstitut
Andelskassen Vesthimmerland .
Bank Trelleborg 0,2
Bonusbanken 0,1
Den lille sparekasse 0,0
Finansbanken A/S 0,1
Forsteedernes Bank 1,2
Harslev Sparekasse 0,0
JAK Andelskasse Rgdding 0,0
JAK Andelskassen Brenderup 0,0
Lokalbanken i Nordsjeelland 0,2
Ringkjgbing Bank 0,3
Sparekassen Lagumkloster 0,0
Sparekassen Nordmors 0,0
Sparekassen Spar Mors 0,0
St. Brendum Sparekasse 0,0
Thisted Andelskasse 0,0
Thorstrup Andelskasse .
Tved Sparekasse 0,1
Ulsted Sparekasse 0,0
Jster Brognderslev Sparekasse 0,0
| alt 54
a) Roskilde Bank blev farst handtead Nationalbanken, men den tilbage-

veerende del af banken er owatftil Finansiel Stabilitet A/S.

Anm.: Opggrelse siden 1. januar Markedsandelen er udreghetmso
bankens udlan pr. 31. december 2007 i pct. af bankernes samlede udlan.
En markedsandel i tabellen p& 0,Gyioler, at pengeinstituttets markeds-
andel er mindre end 0,05 pct.

Kilde: Finansiel Stabilitet A/S, Finanstilsynet og Finansradet.



Bankpakke 11

Vi har ikke set den
sidste bankkrise i
verdenshistorien

Flere banker har sandsynligvis veeret i risiko for at komme
under de lovmeessige solvenskrav, men Folketinget vedtog i
februar 2009 en kreditpakk@ankpakke I1), som tilfarte
banker og realkreditinstitutter statslan i form af hybrid
kernekapital, jf. boks 1.5. Ud over at sikre bankernes over-
levelse holder kreditpakkeagsa handen under bankernes
udldn. Uden kreditpakken havde bankerne veeret ngdt til at
reducere udlanene endnu mere for at overholde de lovmaes-
sige eller deres egne gnskedl/asaskrav. Der er udsigt til,

at staten kommer til at tjene penge pa kreditpakken. Det
skal dog ses i sammenhaeng medtatien har pataget sig en
ikke ubetydelig risiko ved at lane penge til bankerne pa
vilkar, disse ikke kunne fa pde finansielle markeder pa
daveerende tidspunkt. Bankernagtiekurser var relativt
lave ved kreditpakkens vede&lge. Hvis staten havde ind-
skudt aktiekapital i bankerne i stedet for hybrid kernekapi-
tal, sa havde den opnaet en starre fortjeneste.

Regulering og krisehandtering

Bankkriser er et tilbagevendende fseenomen, og de kan
neeppe helt undgas. Gennem drign er de fleste lande i
verden p& et tidspunkt blevet ramt af en bankKriBen
mest bergmte er nok bankkriseforbindelse med krakket

pa Wall Street i 1929 og den efterfglgende gkonomiske
krise i 1930’erne. | starten af 1990’erne var der en bank-
krise i de andre nordiske lande, som ogsa bergrte Danmark.
Den seneste bankkrise er sakdengtfra en enkeltstdende
begivenhed.

7) Jf. Reinhart og Rogoff (2009)fhis time is different: Eight
Centuries of Financial FollyPrinceton University Press.
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