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1. Resumé af prognosen

Udsigterne for dansk skonomi er kraftigt forveerret fra et i forvejen darligt udgangspunkt.
Med negativ vaekst i bade 4. kvartal 2010 og 1. kvartal 2011 er vi kommet skidt ind i 2011.
Samtidig tegner udsigterne darligere fremadrettet som falge af den finansielle uro og op-
bremsning af vaeksten i udlandet.

Den pane vaekst, vi sa i 2. kvt. 2011, var primeert baret af den offenltige skonomi og
virksomhedernes lagerinvesteringer. Underliggende er der imidertid ikke tegn pa noget
selvbaerende opsving. Det private forbrug har veeret faldende i 4 af de sidste 5 kvartaler,
og erhvervslivets investeringer har vaeret faldende de seneste 4 kvartaler. Lyspunkter set
over det seneste ar har veeret eksporten, der har klaret sig paent samt
boliginvesteringerne, der har haft en ekstraordineer udvikling. Begge poster ventes

svaekket den kommende tid med konsekvenser for dansk vaekst og beskaeftigelse.

Samlet er BNP-vaksten nedjusteret til blot 1 pct. i 2011 og 1,2 pct. i 2012 - i alt 1%
pct.enhed sammenlignet med seneste prognose. | 2013 ventes en vaekst pa 1,6 pct. | 2011
skyldes nedjusteringen den indenlandske efterspargsel. | 2012 skyldes nedjusteringen
bade lavere eksportvaekst og lavere indenlandsk efterspargsel.

Den begraensede vaekst betyder, at vi ved udgangen af 2013 endnu ikke har naet for-
kriseniveau i modsaetning til vores nordiske naboer. Sammenlignes der med den
vaeksttrend, der var fra 1991-2008, ligger BNP ved udgangen af 2013 hele 200 mia. 2011-
kr. lavere. Dette fremgar af resumefigur 1.

Resumefigur 1. Udviklingen i BNP pa kvartaler 1991-2013

mia.kr mia.kr
201M1-priser 2011-priser
2.100 2.100
2.000 2.000
1.900 1.900
1.800 Mv,,_/ 1.800
1.700 /M 1.700
1.600 1.600
1.500 / 1.500
1.400 1.400
1300 ﬂ 1.300
20+~ 1200

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

Der knytter sig stadig betydelige risici til den skonomiske udvikling. Pa negativsiden er
det risikoen for yderligere eskalering af gaeldskrisen i udlandet med lavere vaekst pa eks-
portmarkederne til fglge. Modsat kan en mere ekspansiv finanspolitik bade herhjemme
og i udlandet saette mere gang i vaeksten end forventet. Bringer en vaekstpakke samtidig
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en mere positiv stemning ind i dansk gkonomi, hvor husholdninger og virksomheder tar
tage hul pa det historisk hgje private opsparringsoverskud, kan vi fa gang i en mere afge-
rende vending i dansk gkonomi. Uden finanspolitiske stimulanser frygter vi for en ny ne-
gativ spiral, hvor husholdninger og virksomheder holder pa pengene. Sker det, vil vi sand-
synligvis fa endnu flere langtidsledige, endnu flere marginaliserede og feerre produktive
investeringer til skade for den mellemfristede vaekst og de offentlige finanser.

De slgje udsigter for den danske skonomi smitter af pa det danske arbejdsmarked. Brut-
toledigheden er steget uafbrudt de seneste fire maneder med i alt 6.700 fuldtidsperso-
ner. Med den vaekst der har varet hidtil, og den veekst der forventes fremover, er det
AE's vurdering, at nedturen pa arbejdsmarkedet endnu ikke er slut. Nedturen forventes at
fortsaette ind i 2012, hvorefter vi vil opleve en marginal vending i 2013. Arbejdsmarkedet
tegner ved udgangen af 2013 darligere end i dag. Det er en historisk slgj udvikling.

Samlet forventes i ar en nedgang i beskaftigelsen pa 10.000 personer. Til naeste ar fal-
der beskaeftigelsen med 7.000 personer, mens der i 2013 forudses en marginal fremgang
pa 2.500 personer. Sammenlignet med vores martsprognose, er beskaeftigelsen i 2011 og
2012 nedjusteret med i alt 28.000 personer. Til sammenligning er bruttoledigheden op-
justeret med 11.000 personer, sa der sker stadig tilpasninger via arbejdsstyrken.

At vi pa den ene side forventer enorme betalingsbalanceoverskud pa godt over 100
mia.kr. gennem hele prognoseperioden, og pa den anden side venter samtidig store of-
fentlige underskud pa 59 mia.kr. i 2011, 77 mia.kr. i 2012 og 55 i 2013 afspejler, at den
private sektor stadig sparer voldsomt meget op. Det private opsparingsoverskud forven-
tes fastholdt pa et rekord hgjt niveau pa 160-180 mia.2011-kr gennem hele prognosepe-
rioden.

Pa den offentlige saldo er AE mere positiv end f.eks. Finansministeriet, der i ar skenner et
underskud pa 68 mia. kr. Baggrunden herfor er dels de registrerede underskud i 1. halvar
2011, dels de informationer vi har om statens nettobetalinger i 3. kvartal 2011, og endelig
at vi er lidt mere optimistiske, hvad angar pensionsafkastskatten. Det er primaert det
bedre udgangspunkt fra 2011, der ger, at vi ogsa naeste ar venter et lavere underskud end
Finansministeriet.

Eksporten har indtil videre holdt handen under dansk skonomi gennem krisen, men med
den finansielle uro og opbremsning af vaeksten i udlandet kan gkonomien for alvor tage
skade, hvis ikke der kommer mere gang i den indenlandske efterspargsel.
Langtidsledigheden kan stige og bide sig fast pa et hgjt niveau. En vasentlig risiko er, at
vi risikerer at tabe de unge pa gulvet. Ungdomsarbejdslasheden er i dag pa 13 pct., og
47.000 unge er pa kontanthjalp, hvoraf godt 30.000 er uden for arbejdsstyrken.

AE anbefaler at fremrykke de offentlige investeringer i renoveering af skoler, veje, kloaker
og energirenovere offentlige bygninger. Denne type offentlige investeringer er nemme at
saette i gang her og nu i modsaetning til offentlige investeringer i eksempelvis anlaeg og
nybyggeri, som kraever mere planlaegning. Der er samtidig skabt et betydeligt vedligehol-
delsesefterslaeb i kommunerne. Det gaelder szerligt pa folkeskoleomradet, hvor KL skan-
ner, at efterslaebet er pa godt 2 mia. kr. i 2011, fordi vedligeholdelsesbudgettet i en del ar
har veeret for lavt.
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Regeringen har bebudet at fremrykke offentlige investeringer for 10 mia.kr. fra naeste ar.
Samtidig abner regeringsgrundlaget for et |aft i det offentlige forbrug og laft i overfarsels-
indkomsterne (afskaffelse af fattigdomsydelser) finansieret via hgjere skatter. Der fore-
ligger intet konkret endnu, men resumetabel 1 giver et bud pa effekterne af en sddan pak-
ke. | beregningen er skatterne lgftet 5 mia.kr. over den to-arige periode, brugt til at finan-
siere et lgft i det offentlige reale forbrug pa 0,4 pct.enheder i bade 2012 og 2013 samt et
loft i overfarselsindkomsterne pa ca. 650 mio.kr. Derudover er der fremrykket offentlige
investeringer for i alt 10 mia.kr. fordelt med 7 mia.kr.i 2012 og 3 mia.kr. i 2013.

Resumetabel 1. Effekt af vaekstpakke ift. prognosens grundforleb

2012 2013
BNP (faste 2000-kaedede veerdier), procent 0,4 0,3
Beskaftigelse, 1.000 personer 8,6 9,7
Offentlig saldo, mia. 2011-kr -4,3 15

Anm.: Modelberegninger p& ADAM-modellen som beskrevet i teksten.
Kilde: AE beregning pa ADAM-modellen.

BNP-niveauet laftes med 0,4 pct. i 2012 og 0,3 pct. i 2013. Dermed ligger der en stram-
ning af finanspolitikken i 2013. Beskaeftigelsen gges med 8.600 personer i 2012 stigende
til 9.700 personer i 2013. Den offentlige saldo forbedres i 2013. Set over de to ar er
geeldseffekten knap 3 mia.kr. Veaekstpakken belaster altsa de offentlige finanser med
langt mindre end 10 mia.kr.

Selvom en vaekstpakke i denne sterrelsesorden ikke er voldsom stor, vil den give mulig-
hed for en vending med fremgang pa arbejdsmarkedet allerede i 2012 i stedet for farst i
2013. Det viser resumefigur 2. Far vi samtidig skubbet gang i en mere positiv spiral, hvor
virksomheder og husholdninger begynder at tage hul pa det historisk store opsparrings-
overskud vil effekterne vaere endnu sterre - ikke mindst for beskzeftigelsen og de offent-
lige finanser. Samtidig vil en veekstpakke modvirke nye depressive tilstande i de danske
husholdninger, der ellers kan sende dansk gkonomi ind i en ny negativ spiral.

Resumefigur 2. Udviklingen i beskzeftigelsen - prognose og samt med vaekstpakke
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Kilde: AE beregning pa ADAM-modellen.
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2. Markant forvaerrede udsigter for dansk skonomi

Udsigterne for dansk gkonomi er blevet forvaerret fra et i forvejen darligt udgangspunkt siden vores se-
neste prognose fra marts 2011

For det farste har den danske indenlandske efterspargsel (privat forbrug, offentligt forbrug og alle in-
vesteringer) skuffet. Det selvbaerende opsving - som flere troede var i gang, og som var VK-
regeringens argument for at stramme finanspolitikken med Genopretningspakken - er udeblevet. Det
er iszer det private forbrug og erhvervslivets investeringer, der har skuffet. Den gkonomiske politik blev
derfor strammet for tidligt.

For det andet har vi set klare tegn pa opbremsning af vaeksten i udlandet. Kombineret med den finan-
sielle uro hen over sommeren 2011 taler det for lavere international vaekst end tidligere ventet, hvilket
er til skade for dansk eksport og den danske vaekst.

Den paene gkonomiske vaekst pa 1 pct., som vi sa fra 1. til 2. kvartal 2011, var trukket af lagerinvesterin-
ger og den offentlige skonomi. Modsat faldt det private forbrug, ligesom erhvervslivets investeringer
ogsa var for nedadgaende'. Samtidig ma udviklingen i 2. kvartal 2011 ses i lyset af negativ vaekst i de to
foregaende kvartaler - altsa teknisk recession. Set over det seneste ar, er det i hgj grad eksporten, der
har holdt handen under dansk skonomi, mens den indenlandske efterspargsel har ligget stort set
uzndret. Det viser figur 1.

Figur 1. Udvikling i eksport og indenlandsk efterspargsel
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

Med bortfald af de midlertidige forhold samt udsigt til en opbremsning af vaeksten i udlandet med kon-
sekvenser for den danske eksport forventer vi svag negativ BNP-vaekst i 2. halvar 2011. Vaeksten for
2011 forventes derfor at lande omkring 1 pct. | 2012 forventes ogsa en vaekst omkring 1% pct., mens vi i
2013 forventer at komme op omkring 1,6 pct. Det afspejler vores forventning om, at der kommer lidt
gang i eksporten igen i labet af 2012, og iszer at det private forbrug og erhvervsinvesteringerne igen
begynder at vokse.

! Renset for salget af en boreplatform i 1. kvt. 2011.
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Som det fremgar af figur 2, der viser en mekanisk fremskrivning af prognosen for BNP, kan den gkono-
miske udvikling efter finanskrisen langt fra betegnes som prangende. Selvom der fra 2012 forventes
veaekstrater pa gennemsnitligt 0,2-0,4 pct. per kvartal (under eller lige omkring "normalen”), nar vi ikke
en gang op pa far-kriseniveauet ved udgangen af 2013. Det afspejler, at Danmark har haft en langsom
genopretning af gkonomien efter finanskrisen, hvorfor det danske BNP i dag, i modsaetning til vores
nordiske naboer, stadig ligger markant under fagr-kriseniveau.

Figur 2. Udviklingen i BNP 1991-2013
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

Sammenlignes der med den vaeksttrend, der var fra 1991-2008, ligger BNP ved udgangen af 2013 godt
200 mia. 2011-kr. lavere. Det illustrerer ogsa, at det skonomiske opsving har veeret historisk langsomt
efter finanskrisen, dels at krisen kan have pafgrt dansk gkonomi et permanent velstandstab, hvor den
vaekststi, gkonomien bevaeger sig omkring, er rykket permanent nedad.

Der knytter sig stadig betydelige risici til den skonomiske udvikling. Pa negativsiden er det risikoen for
yderligere eskalering af gaeldskrisen i udlandet, med lavere vaekst pa eksportmarkederne til fzlge. Der
er ogsa risiko for, at det danske boligmarked skal igennem en starre negativ tilpasning end det, der er
lagt op til i prognosen. Modsat vil en mere ekspansiv gkonomisk politik herhjemme (og i udlandet, hvor
der er raderum) kunne skubbe mere gang i vaeksten. Bringer en vaekstpakke samtidig en mere positiv
stemning ind i dansk gkonomi, hvor husholdninger og virksomheder ter tage hul pa det historisk hgje
private opsparringsoverskud, kan vi fa gang i en mere afgerende vending i dansk gkonomi, jf. afsnit ne-
denfor.

Uden finanspolitiske stimulanser frygter vi for en ny negativ spiral, hvor husholdninger og virksomhe-
der stadig holder pa pengene. Sker det, vil vi sandsynligvis fa endnu flere langtidsledige, endnu flere
marginaliserede og faerre produktive investeringer til skade for den mellemfristede vaekst og de offent-

lige finanser.
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Renterne forventes at holde sig pa det historisk lave niveau gennem det meste af prognosen. Det vil
understgtte vaeksten i bade dansk og international gkonomi, om end man skal huske, at de lave renter
netop er et symptom pa, at det ikke gar szerlig godt i de vestlige gkonomier. Samtidig kan vi ikke for-
vente, at de lavere renter vil virke som "normalt” pa skonomien. Dels vil bade virksomheder og hus-
holdninger i lyset af den gkonomiske usikkerhed og fortsat ledig kapacitet vaere forsigtige med at lane
penge, dels vil bankerne vaere forsigtige med at lane penge ud. Man kan derfor ikke regne med de ef-
fekter fra lavere renter, der findes i traditionelle modelberegninger, fordi de afspejler en normalsitua-
tion, som ikke er gaeldende nu.

Tabel 1viser nogletallene fra AE's oktoberprognose 2011. | det falgende gennemgas groft forsyningsba-
lancen. | appendiks er der en naermere gennemgang af den indenlandske efterspergsel samt sammen-
ligning med prognosen fra marts 2011. Det skal bemaerkes, at prognosen er baseret pa kendt gkono-
misk politik, da det endnu er uklart hvordan regeringsgrundlaget kan og vil blive udmentet, jf. boks 1.

Tabel 1. Negletal fra AE's skonomiske prognose oktober 2011

2010 20M 2012 2013

Realvaekst i procent (kaedede vaerdier)

Bruttonationalprodukt 17 10 1,2 1,6
Indenlandsk efterspergsel 1,7 0,1 1,2 17
- Privat forbrug 23 -0,8 1,2 2,0
- Offentligt forbrug 0,7 0,2 0,4 -0,3
- Offentlige investeringer 6,9 8,0 -4,0 -2,0
- Boligbyggeri -9,0 10,0 0,0 25
- Erhvervsinvesteringer. -2,8 =71 73 6,2
- Lagerinv. (vaekstbidrag) 0,9 0,5 -0,2 0,0
Eksport 3,8 6,3 3,0 4,5
Import 3,9 51 31 50
Niveau Andring i 1.000 personer
Beskaeftigelse 2764 -10 =/ 2
Arbejdsstyrke 2878 -15 -3 -1

1.000 personer

Bruttoarbejdslgshed 165 164 172 169
Betalingsbalance 97 10 10 15
Offentlig saldo -48 -59 -77 -55

Arlig stigning i pct.

Forbrugerprisindeks 23 2,8 2,0 17

Boligpriser, en.fam. huse 2,4 -2,5 -0,5 2.0
Pct.

Effektiv obligationsrente 2,7 2,7 2,8 31

Arlig stigning i pct.
Produktivitet (BNP per. besk.) 4,0 14 15 15

Kilde: ADAMs databank og AE.
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Det private forbrug har i den grad skuffet. Saledes er forbruget faldet i 4 ud af de seneste 5 kvartaler.
Samtidig peger de nyeste informationer fortsat i nedadgaende retning, nar vi serser ind i 2. halvar 2011.
Indikatorerne sa umiddelbart pane ud ved udarbejdelsen af sidste prognose, hvilket gav forventning
om, at en mere positiv udvikling var i gang. Alligevel faldt det private forbrug markant i 1. kvartal 2011,

og siden da har indikatorerne naesten kun peget nedad.

Det private forbrug faldt yderligere i 2. kvartal 2011, og nedgangen forventes pba. indikatorerne at fort-
saette i 3. kvartal 2011. Den slgje udvikling afspejler stor forsigtighed i de danske husholdninger, hvor
formuefald (faldende boligpriser, aktiekurser mm), et slgjt arbejdsmarked og stigende usikkerhed

traekker ned. 1 2011 er der samtidig modvind fra faldende reallgn, idet priserne stiger mere end lannen.

Med udsigt til et slgjt 2. halvar 2011 forventer vi et samlet fald i det private forbrug pa 0,8 pct. i 2011. |
2012 og 2013 forventes stigninger igen pa 1% hhv. 2 pct. Det svarer til vaekstrater under hhv. lidt over
normalen, hvilket pa ingen made er prangende sammenlignet med tidligere konjunkturvendinger og

den nedtur, det private forbrug har vaeret igennem.

Den forventede udbetaling af efterlgnsbidrag forventes i et vist omfang at kunne understgtte veeksten i
det private forbrug de kommende ar. Effekten er dog meget usikker. Ligesom ved skattelettelser kan
man risikere, at de udbetalte efterlgnsbidrag i krisetider blot bliver sparet op og derfor ikke bliver om-
sat i et @get privat forbrug. Fra naeste ar vil reallannen stige igen, hvilket ogsa vil understatte det priva-
te forbrug fremadrettet. Forbrugstilbgjeligheden forventes samlet at blive @get en smule fra det relativt
lave niveau gennem prognoseperioden. Det skal ses i sammenhang med en forventet stabilisering og
en svag fremgang pa arbejdsmarkedet samt at faldet i formuerne forventes at stoppe, bl.a. understat-

tet af en fortsat lav rente.

At mismodet fortsat trives i de danske husholdninger, blev bekrzeftet i den seneste opggrelse af for-
brugertilliden. Ikke alene er forbrugertilliden faldet de seneste tre maneder. Indikatoren faldt i septem-
ber maned 2011 tilmed til det laveste niveau siden 2009.

Det er fortsat sveert at blive klog pa udviklingen i den offentlige gskonomi. Sidste ar oplevede vi gradvi-
se nedjusteringer af det offentlige forbrug, og delvist ogsa af de offentlige investeringer. Da vi udarbej-
dede prognose i marts 2011, viste nationalregnskabet en realvaekst fra 2009 til 2011 pa 1,7 pct. Da de

reviderede tal kom, var vaeksten nedjusteret til 1 pct., og de nyeste tal viser en vaekst pa 0,7 pct.

De nyeste nationalregnskabstal viste en stigning i det reale offentlige forbrug pa 0,9 pct. fra 1. til 2.
kvartal 2011. Det var en ret markant stigning oven pa de foregaende tre kvartaler med fald. Stigningen
er dog noget mystisk i lyset af, at den offentlige beskaeftigelse samtidig faldt med 2.000 personer fra 1.
til 2. kvartal 2010. Faldende offentlig beskeeftigelse tilsiger umiddelbart et fald i det offentlige forbrug,

men det offentlige vare- og tjenestekab har abenbart trukket markant den anden vej.

| lyset af usikkerheden laegger vi forsigtigt vaegt pa nationalregnskabstallene og skenner en vaekst i ar
pa 0,2 pct. Det svarer nogenlunde til det, der ligger i budgetterne. Skannet indebaerer et stort set
uaendret offentligt forbrug resten af 2011. Til naeste ar forudsaettes en vaekst pa 0,4 pct., mens der for-
ventes nedgang i 2013 pa 0,3 pct. Udviklingen skal ses i lyset af Genopretningspakken og de mellem-

fristede planer.

o
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Efter et fald i de offentlige investeringer pa knap 13 pct. i 1. kvartal 2011 kom der en stigning pa nee-
sten 24% pct. i 2. kvartal 2011. Selvom vi tidligere har set markante zig-zag-bevaegelser for de offentli-
ge investeringer, er udviklingen alligevel sa maerkvaerdig, at vi vaelger at laegge os op ad de udmeldin-
ger, der er kommet fra Finansministeriet baseret pa deres budgetter. Det indebaerer i ar en realvaekst

omkring 8 pct.

Med Genopretningspakken og de nuvaerende mellemfristede udmeldinger forventes de offentlige inve-
steringer at falde resten af prognoseperioden med arlige vaekstrater pa -4 og -2 pct. i 2012 hhv. 2013.
En vaekstpakke vil kunne @ndre dette billede ganske markant, det fremgar af boks 1, der kort ser pa

mulige konsekvenser af det nye regeringsgrundlag.

Der ligger endnu ingen specifikke udmeldinger ej heller aftaler omkring udviklingen i den offentlige skonomi fra den nye
regering. Det afspejles i, at S-SF-R netop har genfremsat den tidligere regerings Finanslovsforslag. Vi har pa den baggrund
forudsat kendt gkonomisk politik i prognosen, men behandler et muligt alternativ i afsnittet om gkonomisk politik og vaekst-
pakke.

| S-SF-R regeringsgrundlaget er der saledes ikke fastlagt en specifik realvaekst-ramme i de kommende ar. Dog fremgar det,
at der gennemfgres skatte- og afgiftsstigninger for 5 mia. kr. Disse indtaegter vil umiddelbart kunne finansiere % pct. hgjere
realvaekst i arene 2012 og 2013, uden at det altsa pavirker saldo og gaeld. En afskaffelse af fattigdomsydelserne vil dog be-
graense raderummet for sgede offentlige udgifter.

| S-SF-R's regeringsgrundlag er der lagt op til en vaekstpakke pa 10 mia. kr. VK's Genopretningspakke strammede finanspoli-
tikken med udgangspunkt i, at dansk skonomi var i et selvbzaerende opsving. Det er udeblevet, og vaekstudsigterne for dansk
gkonomi er blevet forveaerret siden AE's seneste prognose fra marts 2011. Fremrykning af offentlige investeringer med ek-
sempelvis 7 mia. kr. i 2012 og 3 mia. kr. i 2013 vil medfere, at en realvaekst pa de nuvaerende -4 pct. i 2012 lgftes til 17 pct.
Modstykket er, at investeringerne i stedet for at falde med 2 pct. i 2013, ender med et falde med 12 pct. fra 2012 til 2013, da
2012 er loftet.

Aftales en vaekstpakke pa 10 mia. kr., ventes det at svaekke den offentlige saldo med ca. det halve pa grund af tilbagelab fra,
at flere kommer i beskaeftigelse og betaler skat, og faerre traekker pa overferselsindkomsterne. Dertil kommer positive af-
ledte effekter fra en finansieret forhgjelse af det offentlige forbrug samt afskaffelse af fattigdomsydelserne, jf. afsnit neden-
for.

Boliginvesteringerne har som den eneste private efterspergselskomponent udviklet sig positivt de se-
neste 4 kvartaler. Af fremgangen det seneste ar formodes en stor del at kunne henfgres til, at salg af
byggegrunde efter 1. januar 2011 er blevet belagt med moms. Det har eget tilskyndelsen til at pabegyn-
de nybyggeri i 2010, hvilket bl.a. ses i en markant stigning i de pabegyndte boligkvadratmetre frem
mod arsskiftet, hvorefter der har vaeret et lige sa markant fald. Da pabegyndelserne pavirker boliginve-
steringerne med forsinkelse, kommer der fra 2. halvar 2011 et nedadgaende pres pa boliginvesteringer-
ne. Det forventes dog, at opferelsen af nye almene boliger, renovering af almene boliger samt pa kort

sigt de reparationer, der falger af skybruddene, vi har set i sommeren 2011, kan traekke modsat.

Samlet ventes boliginvesteringerne i ar at vokse med 10 pct. Til naeste ar forventes nul-vaekst, mens
der i 2013 ventes en lille fremgang pa 2% pct. Det er stadig sveert at fa aje pa de faktorer, der for alvor
skal traekke gang i boliginvesteringerne igen, sa her ligger der en paen usikkerhed. Det er forventet, at
de lave renter vil begraense boligprisfaldene den kommende tid, og at der kommer en lille nominel stig-
ning i 2012. | lyset af indikatorerne for boligmarkedet med et enormt antal boliger til salg er der risiko
for, at boligpriserne vil falde mere markant. Sker det, kan boliginvesteringerne nemt ende i det negative

spektrum de kommende ar.
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Erhvervsinvesteringerne er den anden post, der for alvor har skuffet. Renset for salget af en boreplat-
form i 1. kvartal 2011 er erhvervsinvesteringerne faldet de seneste 4 kvartaler. Vurderet ud fra de til-
gaengelige oplysninger, er det iszer erhvervslivets investeringer i maskiner, der har trukket ned, mens
investeringerne i bygninger og anlaeg har ligget mere eller mindre fladt pa det seneste. Der er stadig
tegn pa ledig kapacitet. Det gaelder dels inden for industrien og dels mere generelt, at der er masser af
ledige kontor- og produktionslokaler. Situationen afspejles i erhvervslivets investeringskvote, der i 2011

vurderes til et niveau, der ikke er set lavere siden starten af 1980’erne.

| lyset af det lave investeringsniveau, den fortsat lave rente og den fremgang, der trods alt er i veeksten
fra 2012, forventer vi, at behovet for investeringer i iseer maskiner, transportmidler, software mv. gges
fremadrettet, mens behovet for investeringer i bygninger og anlaeg kun forventes at stige svagt gen-
nem prognoseperioden. Samlet forventes erhvervsinvesteringerne at falde med 7 pct. i ar, mens der
naeste ar ventes en fremgang pa 7% pct? | 2013 ventes en stigning pa 6% pct. Prognosen indebaerer en
relativ langsom genopretning af det meget store fald, der har vaeret i erhvervslivets investeringer efter
2008. Der er i 2013 stadig lang vej til de niveauer vi sa i arene 2006-2008.

Udviklingen i virksomhedernes lagerinvesteringer har ogsa varet kraftigere end ventet. Vakstbidraget
fra lagrene er derfor opjusteret i 2011 til godt % pct.enhed, mens det er nedjusteret i 2012 til -0,2
pct.enheder. | 2013 ventes ikke noget vaekstbidrag fra lagrene.

Mens den indenlandske efterspargsel har skuffet, har eksporten derimod overrasket positivt. Saledes
er eksporten vokset med i gennemsnit 2 pct. per kvartal de seneste seks kvartaler. Opbremsningen i
eksporten i 2. kvartal 2017, jf. figur 1, ma ses i sammenhang med en kraftig stigning i eksporten i 1.
kvartal 2011 som felge af et ekstraordinzert salg af en boreplatform. Med udsigt til en opbremsning af
veaeksten i udlandet i 2. halvar 2011, forventes en samtidig opbremsning af den danske eksportvaekst.
Den gunstige udvikling til og med 2. kvartal 2011 giver dog en samlet opjustering af vaeksten for 2011 til
knap 6% pct. Det er 1% pct.enhed mere end i seneste prognose (eksporten af en boreplatform forklarer
knap ¥ pct.enhed). | 2012 ventes en nedgearing af eksportvaeksten til 3 pct. Det er en nedjustering si-
den sidste prognose, der primzert afspejler, at markedsvaeksten er nedjusteret i 2012 i lyset af, at veek-
sten i udlandet er lavere end ventet. Der er stigende forventninger til eksportvaeksten i 2013 som falge
af forudsaetningen om en opgearing af vaekstraterne i udlandet igen. Eksporten forventes at stige med
4% pct. i 2013.

At eksporten far det sveerere i 2. halvar 2011, bekraeftes umiddelbart af de forelabige oplysninger fra
betalingsbalancestatistikken, der peger pa et nominelt eksportfald ind i 3. kvartal 2011. Ligeledes er in-
dustrivirksomhedernes vurdering af eksportordrebeholdningen faldet noget tilbage i 3. kvartal 2011 ef-

ter paene stigninger frem til 2. kvartal.

Importen er ogsa vokset lidt mere end ventet i sidste prognose. Det er umiddelbart overraskende i ly-
set af den svage indenlandske efterspargsel, hvor ikke mindst udviklingen i det private forbrug og er-
hvervsinvesteringer har skuffet stort. Importindholdet er dog ogsa relativt stort i bade eksporten og i

lagerinvesteringerne, sa der kan ligge forklaringer her.

2 Renset for eksporten af en boreplatform, falder erhvervsinvesteringerne i 2011 med 5 pct., mens de naeste ar stiger 5 pct.

00



@konomisk prognose - oktober 2011
Markant forvaerrede udsigter for dansk skonomi

| lyset af en forventet opbremsning i bade eksporten og den indenlandske efterspargsel i 2. halvar 2011
forventes importen ogsa at bremse op her. Alligevel ligger der, sammenlignet med vores martsprogno-
se, en lille opjustering pa knap % pct.enhed til god 5 pct. i 2011, som skal ses i lyset af en kraftigere
stigning frem til 1. halvar 2011.

| 2012 forventes en importveekst pa 3,1 pct., mens der i 2013 ventes en vaekst pa 5 pct. | 2012 er vaek-
sten nedjusteret med ca. 2 pct.enheder, hvilket afspejler nedjustering af bade den indenlandske efter-
sporgsel og af eksporten.

Samlet ligger der et isoleret vaekstbidrag fra udenrigshandlen pa 0,9 pct.enheder i 2011. 1 2012 og 2013
ventes ikke noget saerligt vaekstbidrag (hverken positivt eller negativt) fra udenrigshandlen. Udviklin-
gen er sammen med et stigende bytteforhold i 2012 og 2013 med til at sikre os, at betalingsbalance-
overskuddene forbliver over 100 mia. kr. gennem hele prognoseperioden.

Med et skannet offentligt underskud i ar pa 59 mia.kr., et forventet underskud naeste ar pa 77 mia.kr.
og 55 mia.kr. i 2013, fastholdes det private opsparingsoverskud pa et rekord hgjt niveau (160-180
mia.2011-kr), jf. figur 3. Udviklingen i og starrelsen pa den private nettoopsparing viser, at der er et
enormt stort potentiale for at gge den private efterspargsel i gkonomien til gavn for vaekst og beskeef-
tigelse. Men det kraever, at vi kan fa aktiveret erhvervslivets lyst til investeringer og det kraever, at vi
kan fa aktiveret forbrugernes lyst til at forbruge igen. Boks 2 ser naermere pa den offentlige saldo og

geeld
Figur 3. Opsparingsoverskud (nettofordringserhvervelse) i den private sektor
mia. 2011-kr. mia. 2011-kr.
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Den offentlige saldo er et spejlbillede pa den lave skonomiske vaekst. Derfor vendte offentlige overskud i 2007 pa 81 mia.
kr. til underskud i 2009 pa 46% mia. kr. som fglge af, at den skonomiske vakst vendte fra +1,6 pct. til -5,2 pct.

Der forventes fortsat store offentlige underskud med bl.a. -3,3 pct. af BNP i 2011, som altsa svagt overskrider EU's henstil-
ling til Danmark om at bringe underskuddet under underskudsgraensen pa 3 pct. af BNP: Underskuddet i 2011, som svarer til
59 mia. kr., er en anelse mindre kritisk end i Finansministeriets augustredegerelse, hvor underskuddet var 68 mia. kr. - pa
trods af, at AE er mere pessimistisk i forhold til vaekstudsigterne.

Det skyldes, at AE pa baggrund af de offentlige underskud fra ferste halvar og de indikatorer, vi har ind i 2. halvar 2011, vur-
derer, at det ender med et mindre offentligt underskud, end det Finansministeriet skanner i @konomisk Redeggrelse august
2011. Saledes var underskuddet kun 5 mia. kr. hgjere i ferste halvar 2011 sammenlignet med 1 halvar 2010. Hvis der er en
tilsvarende gennemsnitlig forvaerring af saldoen i andet halvar af 2011 forhold til 2010, ender det ca. pa AE's sken. Derimod
kraeves pa baggrund de nuvaerende tal en markant forvaerring af saldoen i 2. halvar 2011, sammenlignet med 2. halvar 2010
for at ramme Finansministeriets augustsken med et underskud pa 68,2 mia. kr. Det kraever, at underskuddene forvaerres
med 15 mia. kr. i andet halvar 2011 sammenlignet med samme periode i 2010 (hvor vi altsa til sammenligning havde en for-
veerring pa 5 mia. kr. i 1. halvar 2011). De informationer, vi har fra Nationalbanken, om statens betalinger for 3. kvartal 2011
(juli, august og september maned), peger ikke umiddelbart i retning af Finansministeriets underskud. Tvaertimod 13 nettobe-
talingen i disse tre maneder nzesten 2 mia. kr. bedre i 2011 sammenlignet med samme maneder i 2010.

Nar det er sagt, sa ventede AE i marts-prognosen, at Danmark i ar kunne overholde konvergenskriteriet pa 3 pct. (ca. 55
mia.kr.). | lyset af de nye informationer kommer det til at knibe. Ud over at den internationale uro og vaekstudsigterne er en
joker i forhold til den offentlige saldo, sa er pensionsafkastskatten ligeledes en joker. Udviklingen pa aktiemarkedet trackker
i retning af, at provenuet fra pensionsafkastbeskatningen bliver mindre end tidligere ventet, men omvendt traekker det fal-
dende renter, som omvendt pavirker pensionsafkastet positivt via renteafdaekning. AE er sdledes mere optimistisk end Fi-
nansministeriet pa dette omrade. Saledes vurderer AE, at provenuet herfra er 8% mia. kr. i 2011 stigende til 14% mia. kr. i
2012, hvilket er hhv. 3% og 10 mia. kr. mere end Finansministeriet. Finansministeriet vurderer selv i augustredeggrelsen, at
normalafkastet for pensionsafkastskatten er 1 pct. af BNP svarende til knap 20 mia. kr. | det lys vurderer AE, at Finansmini-
steriets provenu er lavt sat.

Den offentlige saldo forveaerres med 18 mia. kr. fra 2011 til 2012, s& underskuddet ender pa 77 mia. kr. svarende til -4,2 pct. af
BNP. Det daekker iszer over, at efterlgnsbidraget udbetales i 2012 og ventes at gge de offentlige udgifter med ca. 17 mia. kr.
AE forventer ogs3, at det offentlige underskud i 2012 er lidt mindre end Finansministeriet, som venter en underskud pa 84%
mia. kr. i 2012. Det pa trods af AE's forventning om, at den skonomiske vaekst bliver 1,2 pct. i 2012 mod Finansministeriets
1,8 pct. Man skal dog vaere opmaerksom p3, at AE's forventning til saldoen fra 2011 til 2012 er mere dyster end Finansmini-
steriets. Det lavere underskud i 2012 er saledes primzert en konsekvens af, at udgangspunktet - altsa 2011-underskuddet -
er mindre i AE's prognose.

Underskuddet i 2013 ventes at vaere pa den rigtige side af EU's graense pa 3 pct. af BNP. Det dakker over, at der ikke skal
udbetales efterlgnsbidrag, at der forventes en stabilisering og svag fremgang pa arbejdsmarkedet samt at faldet i formuer-
ne forventes at stoppe, bl.a. understgttet af en fortsat lav rente.

Den offentlige gzeld eller rettere sagt den offentlige nettoformue er naturligvis pavirket negativt af det offentlige underskud.
Det seneste tal for den offentlige nettogaeld ultimo 2. kvartal 2011 viser en formue pa 7 mia. kr. Fortszettelsen af underskud-
dene de kommende ar betyder, at den offentlige nettoformue formentlig allerede fra 3. kvartal 2011 vendes til en gzeld. Men
Danmark er milevidt fra graeske tilstande. Grakenland har til saimmenligning en nettogzeld pa 114 pct. af BNP, svarende til
2.000 mia. danske kroner.

3. Slgje udsigter for det danske arbejdsmarked

Situationen pa det danske arbejdsmarked tegner ikke speciel opmuntrende. For det farste blev beskaef-
tigelsesvaeksten nedrevideret med 11.000 personer ind i 1. halvar 2011 med de seneste nationalregn-
skabstal. | den tidligere opgerelse var der en fremgang i beskaftigelsen pa 7.000 personer fra 4. kvar-
tal 2070 til 2. kvartal 2011, nu viser nationalregnskabet et fald pa 4.000 personer i samme periode. Ud-
viklingen daekker over nedgang inden for det offentlige, mens den private beskaftigelse har ligget
uaendret.

For det andet er bruttoledigheden steget uafbrudt de seneste fire maneder med i alt 6.700 fuldtidsper-
soner fra april til august 2011.

For det tredje er den vaekst, der har vaeret, og den vaekst, der tegner sig de kommende kvartaler, efter
vores vurdering for svag til at stoppe nedturen pa arbejdsmarkedet. Der er ikke udsigt til markant ned-
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gang, men den svage vending, vi forudsa i seneste prognose, lader vente pa sig. Det viser figur 4.a og
4.b med mekaniske kvartalsforlgb udarbejdet pba. prognosen. Som det ses, forventes en mindre nedtur
pa arbejdsmarkedet et godt stykke ind i 2012, hvorefter der sker en marginal vending ind i 2013. Resul-
tatet er, at arbejdsmarkedet ved udgangen af 2013 ligger darligere end i dag. Det er en historisk slgj

udvikling.
Figur 4a. Prognose beskaeftigelse Figur 4b. Prognose bruttoledighed
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Kilde: AE pba. Dan marks Statistik.

Samlet forventes i ar en nedgang i beskaeftigelsen pa 10.000 personer. Til naeste ar falder beskaeftigel-
sen med 7.000 personer, mens der i 2012 forudses en marginal fremgang pa godt 2.000 personer.
Sammenlignet med vores martsprognose er beskaeftigelsen i 2011 og 2012 nedjusteret med i alt
28.000 personer. Til sammenligning er bruttoledigheden opjusteret med 11.000 personer, hvorfor ar-

bejdsstyrken igen forventes at tage en meget stor del af tilpasningen pa arbejdsmarkedet.

Afmatningen pa arbejdsmarkedet i 2. halvar 2011 bekraeftes umiddelbart af indikatorerne for det priva-
te arbejdsmarked. Efter at have befundet sig i det positive spektrum i starten af aret, er beskaeftigelses-
indikatoren for industri og privat service enten gaet i nul eller negativ i 3. kvartal 2011. Bygge- og an-
laegssektorens indikator ligger ogsa omkring nul, men kommer her fra det negative spektrum. Det viser
figur 5.a. Samtidig peger de nyeste oplysninger fra kommunerne og regionernes falles lgndatakontor
(fld) pa fortsat stor nedgang i den offentlige beskaeftigelse ind i 3. kvartal 2011. Med omtrentlig nul-
vaekst i det offentlige forbrug gennem prognoseperioden ma den offentlige beskaeftigelse forventes at
falde fortsat.

Figur 5.a. Beskaftigelsesindikatorerne Figur 5.b. Indikator jobabninger og -lukninger

nettotal, pct. nettotal, pct. antal antal
40 40 nyopslag nyopslag
30 N—s 30 35.000 8.000
~ LARLYY
P i Wiy AUy T 128 30.000 //\\ 7.000
J 41.—".#' Ca Faul
) %“i" _rﬁ;q':. ,_,X\,%;‘ Skt O 25.000 / 6.000
10 b 'ﬁ\,qq -/ LA L v - - -10 20.000 5.000
20 L1 ) 1 [ 20 15.000 4 —= | 4,000
-30 d -30 3 I > —— 4
-40 -40 10.000 3.000
-zg 28 5.000 I I Ii 2.000
70 -70 0 LI L 1000
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 T 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12
..... Privat service B&A Industri I Varslede fyr., SK trend (ha.)) e Jobindex, SKtrend

Anm.: Indikatorerne afspejler den faktiske vurdering af beskaeftigelsen inden forde ~ Anm.: Begge serier er saeson korrigerede trende.
forskellige erhverv. Indikatoren for service er splejset pba. gamle og nye tal. Kilde: AE pba. Jobindex og jobindsats.dk
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.



@konomisk prognose - oktober 2011
Markant forvaerrede udsigter for dansk skonomi

Ser man pa indikatorerne for jobabninger og -lukninger, er der heller ikke noget positivt at spore. An-
tallet af nye jobopslag pa nettet har kun bevaeget sig marginalt vaek fra bunden, og antallet af varslede
fyringer 131 3. kvartal 2011 pa det hgjeste niveau siden 4. kvartal 2009. Det viser figur 5b.

Problemet for det danske arbejdsmarked er, at vaeksten i dansk gkonomi har veeret og fortsat er for lav
til at treekke ordentligt gang i beskaeftigelsen. Den historiske sammenhang (de bla firkanter) mellem
vaekst og beskaeftigelse - en sakaldt "okun-kurve” - viser, at vaeksten i dansk gkonomi set over en 2-
arig periode skal over 1% pct., far man kan vente fremgang i beskaftigelsen. Der er i prognosen ikke
udsigt til, at vaeksten kommer naevnevardigt over denne graense, hvorfor vi far den slgje arbejdsmar-

kedsudviking.

Figur 6. Sammenhang mellem vaekst og beskzeftigelse
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Anm.: Sammenhzangen mellem vaekst og den procentvise udvikling i beskeeftigelsen er estimeret for 1980-2007, da 2007 er det seneste endelige
ar i Nationalregnskabet. Dvs. at observationerne for 2008 og frem ikke indgar i beregningen af den konkrete sammenhang mellem vaekst og be-
skeeftigelse. Endvidere er vaeksten for et givent ar beregnet som et gennemsnit af vaeksten i det pagaeldende ar og vaeksten i det foregdende ar.
Kilde: AE pba. ADAM's databank og egne beregninger.

Som det fremgar af figur 6, rammer det beskaeftigelsesfald, der var i 2009 og 2010 (blandt de rade
prikker), en anelse over den historiske okun-kurve. Det indikerer, at faldet i beskaeftigelsen skulle have
veeret stgrre sammenholdt med den gkonomiske vaekst. Prognosen for 2011, 2012 og 2013 ligger der-
imod teet pa kurven. En mere meaerkbar vending pa det danske arbejdsmarked vil kraeve vaekstrater af
en helt anden kaliber end dem, der forudses i prognosen (godt op over 2 pct.).

At Danmark er kommet relativt darligt igennem den gkonomiske krise, ser man samtidig ved at sam-
menligne vores arbejdsmarkedsudvikling med andre lande med relevante lighedstraek. Af figur 7a
fremgar det, at kun Irland, Spanien og Graekenland har haft en sterre beskaeftigelsesmaessig nedtur
end Danmark. | modsatte ende finder vi Sverige, Norge og Tyskland, der allerede nu ligger et godt
stykke over det niveau, de havde, fer krisen satte ind. Af figur 7b fremgar det endvidere, at de lande,
der har haft en gunstig udvikling i den indenlandske efterspargsel, ogsa er de lande, der har klaret sig
godt pa arbejdsmarkedet (og vice versa). Selvom arsagssammenhzangen ikke er givet, saetter den spot
pa den slgje danske indenlandske efterspargsel som vaesentlig forklaring pa den slgje danske arbejds-
markedsudvikling.
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Figur 7a. Beskaeftigelse gennem krisen Figur 7b. Indenlandsk eftersp. og beskaeft.
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Anm.: Beskaeftigelsen malt i 2. kvt. 2017 ift. 1. kvt. 2008, saesonkorrigerede tal. For de lande, hvor der endnu ikke er tal fra 2. kvt. 2011, er 1. kvar-
talstallene anvendt i stedet.
Kilde: AE pa baggrund af Eurostat og OECD.

Efter en markant produktivitetsvaekst (BNP per beskaeftiget) i 2010 pa 4 pct. forventes i 2011, 2012 og
2013 mere normale produktivitetsvaekstrater omkring 1% pct. per ar. Udviklingen betyder, at vi allerede
til naeste ar vil veere tilbage pa det produktivitetsniveau, der var fgr krisen. Sammenlignet med vores
martsprognose er produktivitetsvaeksten dog samlet nedjusteret med i gennemsnit ca. 0,3 pct.enheder
i 201 og 2012.

4. Udviklingen i den internationale skonomi

Siden vores seneste prognose i foraret er udsigterne for international skonomi blevet svagere og langt
mere usikre. De steerke vaeksttegn, vi sa fra en raekke europaeiske lande i arets farste kvartal, fortsatte
ikke ind i andet kvartal. Samlet har det givet anledning til en betydelig nedjustering af den forventede

vaekst i 2011, men saerligt i 2012 blandt Danmarks samhandelspartnere. Det fremgar af tabel 2.

Tabel 2. Udenlandske vaekstskan bag AE's oktoberprognose 2011

20M 2012 2013

Tyskland 29 13 2,0
Sverige 4,3 21 2,2
Storbritannien 12 18 17
USA 1,6 21 2,8
Norge 0,8 15 15
Holland 17 11 2,0
Frankrig 17 1,2 18
Italien 0,7 0,3 15
Finland 33 1,9 2,0
Spanien 0,7 0,8 15
Udlandsvaekst oktober 2011 2,4 1,6 2,0
Udlandsvakst marts 2011 2,7 2,3 -
Andring -0,3 -0,7

Anm.: Udlandsvaeksten er et vaegtet gennemsnit af de 10 lande (Danmarks sterste handelspartnere) ovenfor.
Kilde: AE pba. Consensus Forecasters september 2011 samt egne skan og AE's prognose fra marts 2011.
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Som det kan ses, er nedjusteringen af forventningerne til 2012 mere markant end 2011. Det skal ses i
lyset af den seneste voldsomme finansielle uro samt tiltagende uro omkring den europaeiske gaeldskri-
se. Ogsa USA har haft store problemer med de offentlige finanser, og den stigende skepsis ift. handte-
ringen af dette, er heller ikke med til at forbedre udsigterne, sa vaeksten for alvor tager fart i 2012.
Den stigende pessimisme samt nedjustering af vaekstskan er dog ikke kommet ud af det bla. Siden vo-
res forarsprognose udkom, har der vaeret en tendens til en jeevn nedjustering af vaekstudsigterne bade
for Euroomradet og USA, jf. figur 8a og 8b.

Figur 8a. Vaekstsken for USA Figur 8b. Vakstskon for Euroomradet
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Anm.: Grafen angiver den forventede vaekst til aret pa tidspunktet pa x-aksen.
Kilde: AE pba. Consensus Forecasters

Anm.: Grafen angiver den forventede vaekst til aret pa tidspunktet pa x-aksen.
Kilde: AE pba. Consensus Forecasters

Figurerne bekraefter, at der ikke har vaeret tale om en enkeltstaende begivenhed, der har givet anled-
ning til de mere dystre udsigter, men at der er tale om summen af mange sma og sterre ting, som er
kommet frem i lgbet af foraret og sommeren, og som har faet den spirende optimisme fra arsskiftet
2010/2011 til at forsvinde og veekstudsigterne til at blive nedjusteret. Udviklingen bekraefter, at vejen
frem efter recessionen er lang og vil vaere fyldt med bump.

Til trods for, at veeksten i udlandet allerede er nedjusteret i denne prognose, sammenlignet med vores
prognose fra foraret, er det ikke usandsynligt, at vaeksten i udlandet bliver endnu lavere. Der er meget
store usikkerheder forbundet med international gkonomi i gjeblikket, og hovedparten af usikkerheder-
ne peger i negativ retning.

Hvis de finansielle markeder ikke har tillid til, at geeldsproblematikken i Sydeuropa kan lgses og virk-
ningen af den politiske uro omkring forhgjelsen af gaeldsloftet i USA er, at forbrugernes og virksomhe-
dernes forsigtighed i USA bider sig fast, kan det traekke vaeksten i verdensgkonomien yderligere ned.

Den Internationale Valutafond (IMF) har i lyset af de seneste nedjusteringer af europaeisk vaekst anbe-
falet de europeeiske lande at genoverveje situationen og udskyde nogle af de finanspolitiske stramnin-
ger, der ellers var lagt op til. Hvis man fra europeeisk side gennemfarer en koordineret finans- og pen-
gepolitik bestdende af offentlige investeringer og mere lempelig pengepolitik, vil den positive afsmit-
tende effekt pa dansk skonomi veere stor.
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5. @konomisk politik

| Izbet af krisen har eksporten holdt handen under dansk gkonomi, men hvis dansk gkonomi ud over en
slgj indenlandsk efterspargsel ogsa skal til at slas med en slgj eksportvaekst, som falge af den interna-
tionale afmatning, kan gkonomien for alvor tage skade.

For det farste kan langtidsledigheden blive vanskeligere at nedbringe igen, hvorfor arbejdslgsheden
kan bide sig fast pa et for hgjt niveau. Det vil fremadrettet skade vores vaekstmuligheder, vores vel-
stand og gare det vanskeligere at fa de offentlige budgetter i balance.

For det andet kan vi tabe en masse mennesker pa gulvet. | lgbet af krisen er der blevet flere marginali-
serede pa arbejdsmarkedet - dvs. personer, som i 80 pct. af tiden inden for de seneste tre ar, har vaeret
pa overfarelsesindkomst. Alene fra 1. kvartal 2011 til 2. kvartal 2011 sa vi en stigning pa 6.500 personer.

Endelig er vi ved at tabe mange unge pa gulvet. Ungdomsarbejdslasheden for de 15-29-arige er pa ca.
13 pct., og 47.000 unge under 30 ar er pa kontanthjeelp - heraf er godt 30.000 uden for arbejdsstyr-
ken.

Derfor er det afgerende at fa gang i veeksten - herunder ikke mindst den indenlandske efterspargsel.
Veekst vil ogsa fore til hajere beskaeftigelse og flere skatteindtaegter.

Der er derfor fortsat brug for at fremrykke flere offentlige investeringer - alene det faktum, at vaeksten
blot var blevet under 0,2 pct. det seneste kvartal, hvis lagre og det offentlige ikke havde holdt handen

under gkonomien, viser, hvor vigtigt det er, at man ikke strammer finanspolitikken for hurtigt.

| Europa er man slaet ind pa en farlig vej, hvor man tror, man kan spare sig ud af krisen, men sparepak-
kerne i EU suger bade vaekst og beskaeftigelse ud af europaeisk skonomi pa et tidspunkt, hvor det un-
derliggende opsving ikke er kraftigt nok til at modsta de negative effekter fra sparepakkerne. Dertil
kommer, at landene strammer samtidigt, hvilket blot forsteerker de negative effekter pa veekst og be-
skeaeftigelse.

| lyset af nedjusteringen af den europaeiske vaekst, har IMF, opfordret EU-landene til at genoverveje
sparepakkerne.

Chefen for IMF, Christine Lagarde, udtaler at®: "Vi anbefaler, at landene i Europa tilpasser deres sparepla-
ner til den andrede situation og overvejer foranstaltninger, der skal drive vaeksten" og peger pa Tyskland
som et af de lande, der har mulighed for at stimulere vaeksten: "Det hele afhaenger selvfelgelig af om-
staendighederne, men hvis eksporten - der er fundamentet for den tyske skonomi - bryder sammen, kan rege-
ringen svare igen (...) Hvis Tyskland stimulerer den indenlandske efterspergsel, er det godt for den tyske ako-
nomi og for landets naboer".

| Sverige har man saledes planer om yderligere finanspolitiske stimulanser. Ifglge Dagbladet Barsen
(21-9-2011) stimuleres svensk gkonomi med 10 mia.sv kr. i 2011, 15 mia. sv. kr. naste ar og 17,3 mia. sv.

kr. i 2013. Tilsvarende forudser det Svenske Konjunkturinstitut®, at der samlet gennemfares ufinansie-

3se http://epn.dk/okonomi2/global/article2535155.ece
4 Se http://www.konj.se/347.html
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rede tiltag for 65 mia.sv.kr. i arene 2012-2015. Instituttet anbefaler samtidig, at flere tiltag fremrykkes

til 2012, hvor der er problemer med vaeksten.

| Sverige kan man altsa godt lave vaekstpakker pa trods af en gkonomisk vaekst, pa trods af et arbejds-
marked, der er vendt og som allerede er kommet tilbage til fgr-kriseniveau, og pa trods af en kapaci-

tetsudnyttelse, der ifglge OECD ligger betydelig hgjere end i Danmark.

Sverige ligger godt nok malt pa den offentlige saldo og gzeld en anelse bedre end Danmark. Men Dan-
mark ligger ogsa i den meget paene ende i EU, nar vi ser pa underskud og geeld. Og havde Danmark
haft den svenske BNP-vaekst, efter krisen, ville Danmark ogsa have haft meget paenere offentlige finan-

Ser.

Hvis man fra europaeisk side gennemfarer en koordineret finans- og pengepolitik bestaende af offentli-
ge investeringer og mere lempelig pengepolitik, vil det virke selvforstaerkende for de enkelte landes
vaekstpakker pga. spill-over-effekter (samhandelseffekter), som vil styrke samhandlen mellem lande-

ne.

| Danmark anbefaler AE at fremrykke offentlige investeringer i renovering af skoler, veje, kloaker og
energirenovere offentlige bygninger. Denne type offentlige investeringer er nemme at seette i gang her
og nu i modsaetning til offentlige investeringer i eksempelvis anlaeg og nybyggeri, som krzaever mere
planlaegning. Dertil kommer, at der er skabt et betydeligt vedligeholdelsesefterslaeb i kommunerne.
Det gaelder seerligt pa folkeskoleomradet, hvor KL skanner, at efterslaebet er pa godt 2 mia. kr. i 2011,

pga. at vedligeholdelsesbudgettet i en del ar har veeret for lavt.

Regeringen har bebudet at fremrykke offentlige investeringer for 10 mia.kr. fra naeste ar. Samtidig ab-
ner regeringsgrundlaget for et laft i det offentlige forbrug og laft i overfarselsindkomsterne (afskaffelse
af fattigdomsydelser) finansieret via hgjere skatter. Der foreligger som sagt intet konkret pa omradet
endnu, men tabel 3 giver et bud pa effekterne af en sddan samlet pakke. Konkret er skatterne over to ar
lgftet 5 mia.kr., som bruges til at finansiere et laft i det offentlige reale forbrug pa 0,4 pct.enheder i ba-
de 2012 og 2013 samt et lgft i overfgrselsindkomsterne pa ca. 650 mio.kr. Derudover er der fremrykket

offentlige investeringer for i alt 10 mia.kr. fordelt med 7 mia.kr.i 2012 og 3 mia.kr. i 2013.

2012 2013
BNP (faste 2000-kzedede vardier), procent 0,4 0,3
Beskaeftigelse, 1.000 personer 8,6 9,7
Offentlig saldo, mia. 2011-kr -4,3 15

Anm.: Modelberegninger p& ADAM-modellen som beskrevet i teksten.
Kilde: AE beregning pa ADAM-modellen.

Af tabel 3 ses, at BNP-niveauet lgftes med 0,4 pct. i 2012 og 0,3 pct. i 2013. Dermed ligger der en
stramning af finanspolitikken i 2013. Beskaeftigelsen gges med 8.600 personer i 2012 stigende til
9.700 personer i 2013. Den offentlige saldo forbedres i 2013. Set over de to ar er gaeldseffekten knap 3
mia.kr., hvilket skal sammenholdes med en umiddelbar belastning af de offentlige finanser pa 10
mia.kr. fra de fremrykkede investeringer. Vaekstpakken belaster altsd de offentlige finansierer med

langt mindre end 10 mia.kr.

00
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Selvom en vakstpakken ikke er voldsom stor, sa vil den give mulighed for en vending med fremgang pa
arbejdsmarkedet allerede i 2012 i stedet for farst i 2013. Det viser figur 9. Far vi samtidig skubbet gang
i en mere positiv spiral, hvor virksomheder og husholdninger begynder at tage hul pa det historisk sto-
re opsparringsoverskud, vil effekterne vaere endnu sterre herunder ikke mindst for beskaeftigelsen og
de offentlige finanser. Om ikke andet vil en vaekstpakke modvirke nye depressive tilstande i de danske
husholdninger, der kan sende dansk gkonomi ind i en ny negativ spiral.

Figur 9. Udviklingen i beskzeftigelsen - prognose og samt med vakstpakke
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Kilde: AE beregning pa ADAM-modellen.

Der er ingen tvivl om, at det store investeringsfald blandt virksomhederne er en af de afgerende arsa-
ger til, at det private opsparingsoverskud ligger rekordhait, jf. figur 3. Nedgang i erhvervsinvesterings-
kvoten pa mere end 6 pct.enheder fra 2007 til 2011 forklares for 3/5-dels vedkommende af lavere in-
vesteringer i maskiner, inventar, transportmidler, software mv. (materielinvesteringerne). Som det
fremgar af figur 10, er investeringerne i materiel saledes faldet fra knap 15 pct. af egenproduktionen
(privat BVT) til godt 11 pct. i 2011. Materielinvesteringsraten ligger i 2011 lavere end i 1993 (efter de 7
magre ar), hvorfor vi ogsa her skal tilbage til starten af 80'erne for at finde et lavere niveau.

Ud over at investeringsdykket koster pa den kortsigtede skonomiske vaekst, fordi danske virksomheder
ogsa producerer kapitaludstyr, sa pavirker det ogsa de underliggende produktionsmuligheder gennem
vores produktivitetsvaekst. Flere investeringer giver en hgjere vaekst i kapitalapparatet og dermed for-
ggelse af produktionsmulighederne. Men samtidig ligger der nogle indirekte produktivitetseffekter,
hvor virksomhederne gennem deres investeringer far adgang til ny og mere produktiv teknologi, der
igen kan affgde innovation samt mere effektive arbejdsgange gennem omstillinger af arbejdsgange og
processer.
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Figur 10. Erhvervslivets investeringer i materiel
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Kilde: AE p& baggrund af ADAMs databank og specialudtraek fra Danmarks Statistik.

Ny og bedre teknologi udvikles lgbende rundt om pa verdens universiteter og i virksomheder. Disse
gode tanker gar dog til spilde, safremt de ikke indbygges i nye maskiner. Denne erkendelse er én af no-
belpristager i skonomi, Robert Solow, mest anerkendte®.

@nsket er at fremme investeringer i dansk erhvervsliv kunne ske via en midlertidig skattelettelse for de
virksomheder, der vaelger at investere. Et forslag er derfor at give virksomhederne hgjere skattemaessi-
ge afskrivningsmuligheder de kommende ar til investeringer i maskiner og andet produktivt kapitalap-
parat.

At der ligger et betydeligt skonomisk potentiale af at fa lgftet investeringsniveauet, fremgar af tabel 4.
Konkret er erhvervslivets materielinvesteringer laftet, sa investeringskvoten over de kommende to ar
normaliseres. Det "normale”-niveau er her defineret som den gennemsnitlige investeringsrate for are-
ne 1990-2007, og der sammenlignes med en situation, hvor investeringsniveauet stiger som ventet i
prognosen. Som det ses af figur 10, er stigningen i investeringskvoten rimelig markant, svarende det
man sa fra 1996-1998¢.

Tabel 4. Effekt af agede materielinvesteringsrate effekt ift. grundforleb i prognosen

2012 2013
Materielinvesteringer (faste 2000-kaedede vaerdier), procent 7,0 14,9
BNP (faste 2000-kaedede vaerdier), procent 0,3 0,6
Beskaeftigelse, 1.000 personer 4,8 14,2
Betalingsbalance, mia. 2011-kr -7,5 -16,3
Offentlig saldo, mia. 2011-kr 2,6 78

Anm.: Der sammenlignes med niveauerne i et grundforlgb hvor materielinvesteringerne ikke ages.
Kilde: AE beregning pa ADAM-modellen.

® "Many if not most innovations need to be embodied in new kinds of durable equipment before they can be made effective. Improve-
ments in technology affect output only to the extent that they are carried into practice either by net capital formation or by the replace-
ment of old-fashioned equipment by the latest models.” (Solow, 1960), s. 91i Boucekkine, de la Criox & Licandro, 2002).

© Det sveert at kvantificere de direkte effekter pa en simpel gkonomisk model, ligesom de indirekte effekter heller ikke umiddelbart kvantificeres.
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Som det fremgar laftes materielinvesteringerne med 7 pct. i 2012 stigende til 15 pct. i ar 2. Selvom ma-
terielinvesteringer har et stort importindhold Iaftes BNP med 0,3 pct. naeste ar stigende til 0,6 pct. i
2013. Som det ses reduceres betalingsbalancen med 7% mia.kr. i og 16 mia.kr. de to ar. Modsat forbed-
res den offentlige saldo med 2% mia.kr. i 2012 og 7% mia.kr. i 2013. Det deaekker over, at der kommer

mere gang i vaeksten, og at beskaeftigelsen gges med godt 14.000 personer frem mod 2013.

Samlet peger beregningseksemplet pa, at der ligger et betydeligt vaekstbidrag til dansk gkonomi, hvis

vi kan fa aktiveret det store private opsparringsoverskud og gang i erhvervslivets investeringer igen.

00
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6. Appendiks

| tabel A1 er den aktuelle prognose sammenholdt med den forrige. Forventningerne til veeksten er ned-
justeret ganske markant i bade 2011 og 2012. | 2011 skyldes det, at den indenlandske efterspargsel sta-
dig haenger i bremsen. | 2012 skyldes nedjusteringen en kombination af lavere eksportvaekst og lavere
indenlandsk efterspargsel. Denne prognose har 2013 med for fgrste gang, hvorfor der ikke kan sam-
menlignes med marts her. De indenlandske efterspgrgselskomponenter vil i det falgende blive behand-
let i dybden.

Tabel A1. Sammenligning af AE's prognoser i oktober 2011 og marts 2011

Oktober 2011 Marts 2011
201 2012 2013 201 2012 2013%
Realvakst i pct. kaede Realvakst i pct. kaede
Privat forbrug -0,8 1.3 2,0 17 1,7 -
Offentligt forbrug 0,2 0,4 -0,3 -0,5 03 -
Faste bruttoinvesteringer 48 0,6 2,9 35 4.8 -
Heraf boliginvesteringer 10,0 0,0 2,5 35 30 -
mgsmesering 0 10 30 44 50 '
Heraf materielinvesteringer -6,0 7,0 55 34 7,0 -
- Erhvervsinvesteringer -7 7.3 6,2 2,8 84 -
- Offentlige investeringer 80 -4,0 -2,0 7,0 -8,8 -
Lagre” 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0 5
Indenlandsk eftersporgsel 0,1 1,2 17 1,3 18 -
Eksport 6,3 3,0 4,5 51 51 -
Import 51 31 5,0 46 5,1 -
Bruttonationalprodukt 1,0 1,2 1,6 17 2,0 -
Andring i 1.000 personer Andring i 1.000 personer
Bruttoarbejdslgshed -1 8 -3 2 -6 -
Beskaeftigelse -10 -7 2,5 -2 12 -

1) Bidrag til BNP-vaeksten i pct.enheder.
2) 2013-sken €j inkluderet i marts 2011-prognose.
Kilde: AE pba. ADAM-modellen.

6.1 Det private forbrug

Trods bedring fra bunden virker det danske privatforbrug afmattet. Det mindre opsving i 2010 var ude-
lukkende trukket af et midlertidigt gget bilsalg samt forbrug af elektricitet og braendsel. | figur Al er
den prognosticerede udvikling for privatforbruget sammenholdt med AE's forbrugsindikator. P& bag-
grund af fald i husholdningernes bilkab, den forbrugerpriskorrigerede dankortomsaetning og virksom-
hedernes indenlandske salg forudsiger indikatoren et fald i privatforbruget ind i 3. kvartal. Det afspejles
i prognosen.



@konomisk prognose - oktober 2011
Markant forvaerrede udsigter for dansk skonomi

Figur A1l. Prognose og estimat af det private forbrug
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Anm.: Estimatet er lavet pba. det regresserede forhold mellem det private forbrug og nyregistreringen af personbiler i husholdningerne, dankort-
omsaetningen (deflateret med forbrugerprisindekset), firmaernes samlede indenlandske salg og den gennemsnitlige rente for alle stats- og realkre-
ditobligationer. Data for nyregistreringer og indenlandsk salg, haves i september 2011 ikke, hvorfor disse her antages uaendrede fra august.

Kilde: AE pba. af Danmarks Statistik (ADAM).

Faldet i 2011 kan dels forklares ved, at lenstigningerne i ar tegner historisk lave. Saledes var den arlige
lgnstigning i farste halvar kun 2 pct., hvilket er 1,4 pct.-points lavere end gennemsnittet de seneste fem
ar’. Afdeempet lgnvaekst holder de disponible indkomster - altsa den base, hvoraf husholdningerne for-
bruger - nede. Forbrugerne har i ar ydermere vaeret ramt af saerligt hgje prisstigninger, hvilke realt ud-
huler de disponible indkomster. Forbrugerprisstigningerne var over sommeren over 3 pct., og forventes
i ar at lande pa 2% pct. Den relativt hgje inflation er drevet af prisstigninger pa de internationale mar-
keder for energi og fadevarer. | samme retning vil den pr. 1. oktober 2011 indferte afgift pa bl.a. fedt
traekke.

Mere grundlaeggende kan den slgje udvikling i privatforbruget ses som et resultat af situationen pa ba-
de bolig- og arbejdsmarkedet. Sammenhangen mellem det private forbrug og boligmarkedet gar gen-
nem husholdningernes formue, herunder belaning i boligernes friveerdi. De forventede fald i boligpri-
serne er i dag ofte ensbetydende med formuetab. Samtidig vil faldende boligpriser alt andet lige betyde
mindre mulighed for belaning i friveerdi, reducerede forbrugsmuligheder og dermed lavere privat for-
brug.

Heller ikke pa arbejdsmarkedet er bunden naet. Det pavirker privatforbruget gennem to kanaler. For
det farste aflennes ordinaer beskaeftigelse bedre end indkomsterstattende ydelser, hvorved en beskaef-
tigelsesstigning, selv ved uzendret forbrugstilbgjelighed, vil betyde gget privat forbrug. Dertil kommer,
at arbejdsmarkedsituationen pavirker forbrugslysten, hvor fx en ledighedsreduktion, via styrkede for-
ventninger til fremtidig indkomst, kan vaere med til at genskabe den tillid, der er nadvendig for, at den
nu underdrejede forbrugskvote normaliseres.

| figur A2 er den faktiske, den prognosticerede samt en estimeret udvikling i forbrugskvoten vist. Med
forbrugskvoten vil man traditionelt indfange en underliggende udvikling i husholdningernes forbrugs-

7 Kilde: DA's KonjunkturStatistik 2. kvartal 2011 samt zeldre publikationer.
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tilbgjelighed. Dette forstyrres dog af et politisk anske om at stimulere privatforbruget via de disponible
indkomster. Saledes var en stor del af forbrugskvotefaldet i 2009 angiveligt ikke resultatet af svaekket
forbrugstilbgjelighed, men i stedet, at man via udbetalingen af 42 mia. kroners SP-midler laftede de
disponible indkomster mere end, hvad husholdningerne tilpassede sit forbrug til. Som modstykke hertil
loftede SP-midlerne formodentligt forbrugskvoten i 2010, som fglge af, at husholdningernes forbrug
her stadig var pavirket af indkomstforggelsen aret inden. Det fremgar af figur A2. | 2011 forventes for-
brugskvoten at vokse en smule. Stigningen er dog ikke tegn pa forbrugsfest, men i stedet en direkte ef-
fekt af det forventede reallgnsfald. Det private forbrug lgber i nominelle kroner og erer fra de disponib-
le indkomster, fordi prisen pa forbruget vokser mere end lgnningerne. De disponible indkomster holdes
ydermere nede af den i 2011 pabegyndte finansiering af Forarspakke 2.0 samt skattestigningerne i
Genopretningspakken. | 2012 forventes efterlgnsbidrag til en vaerdi af 17 mia.kr. at blive udbetalt. Til-
svarende SP-midlerne i 2009 formodes efterlgnsudbetalingerne at reducere forbrugskvoten i 2012
modsvaret af et lgft i 2013.

Figur A2. Forbrugskvoten
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Anm.: Forbrugskvoten: Forbrugskvoten er malt som privatforbruget i lsbende priser over lgnindkomsten tillagt overferselsindkomst, nettoudbeta-
linger fra SP og efterlen samt husholdningernes restindkomst, men fratrukket bidrag til sociale ordninger og alle direkte skatter undtagen selskabs-
skat og pensionsafkastskat. Regression: Estimatet er fremkommet gennem en regression af forbrugskvoten pa den laggede forbrugskvote, ar-
bejdsleshedsprocenten og veeksten i den reale kontantpris pa et enfamiliehus (pa bade lagget og ulagget form) samt savel en konstant som en
trend.

Kilde: AE pba. af Danmarks Statistik (ADAM).

Politiske tiltag og specielle prisudsving slarer altsa forbrugskvotens afspejling af husholdningernes un-
derliggende forbrugslyst. Stadene er derfor i figur A3 glattet ud. | 2012 og 2013 forventes kombinatio-
nen af ggede nominelle Ignstigninger og aftagende inflation at bidrage til en begyndende normalisering
af den i ar steerkt underdrejede forbrugstilbgjelighed. Vejen tilbage forventes dog lang og sej, hvorved
forbrugstilbgjeligheden stadig i 2013 forventes at vaere et paent stykke under de seneste tredive ars

gennemsnit.

Som det fremgar af figur A3 understgttes prognosens overordnede udvikling af forbrugskvoteestima-
tet, hvis positive udvikling afspejler den vending pa bade bolig- og arbejdsmarkedet, der i lgbet af 2012
forventes at indtraeffe. Prognosens forbrugskvote er dog generelt lidt mere positiv end den estimerede.
Estimationen indfanger dog ikke efterlensbidragets udbetaling. Med metodisk udgangspunkt i bereg-
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ningerne af SP-midlernes effekt foretaget i vores prognose fra juni 2009® antages 40 pct. af efterlgns-
bidraget forbrugt i 2012, men ogsa i 2013 vil der veaere effekter.

Figur A3. Underliggende forbrugskvote (tre-arigt glidende gennemsnit)

Pct. Pct.
100

100

80 — T T T T—T— T T 80
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
@ Forbrugskvote e Estimat
eessees Prognose = = == Gennemsnit1980-2010

Anm.: Forbrugskvoten: Forbrugskvoten er méalt som privatforbruget i lsbende priser over lgnindkomsten tillagt overferselsindkomst, nettoudbeta-
linger fra SP og efterlan samt husholdningernes restindkomst, men fratrukket bidrag til sociale ordninger og alle direkte skatter undtagen selskabs-
skat og pensionsafkastskat. Regression: Estimatet er fremkommet gennem en regression af forbrugskvoten pa den laggede forbrugskvote, ar-
bejdsleshedsprocenten og vaeksten i den reale kontantpris pa et enfamiliehus (pa bade lagget og ulagget form) samt savel en konstant som en
trend.

Kilde: AE pba. af Danmarks Statistik (ADAM).

Hvorvidt disse efterlansbidrag forbruges eller ender i bankbogen ma dog i hgj grad karakteriseres som
en joker. Forholdet mellem den marginale og gennemsnitlige forbrugskvote afhaenger af husholdnin-
gernes behov for stadig at polstre privatekonomien. Et sddan behov kan undersgges via udviklingen i
deres lantagning, hvilket er vist i figur A4. Vaksten i realkreditinstitutionernes udlan til husholdninger-
ne er lgbende aftaget, og nu 1,8 pct. (26 mia.2011-kr.) under sit toppunkt.

Figur A4. Udlan til lIsnmodtagere, pensionister mv. i 2011-priser
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Anm.: Udlanene er deflateret med forbrugerprisindekset reindekseret til 2011, 2011-priserne er dannet ved at fremskrive forbrugerprisindeki 2001
set med de i ar ventede forbrugerprisstigninger (2% pct.)
Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Nationalbank.

8 Kilde: Historisk nedtur pa arbejdsmarkedet. @konomiske prognose. AE, juni 2009.
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Udviklingen i pengeinstitutternes udlan til husholdningerne har efter krisens udbrud taget et relativt
drastisk knaek. Efter relativ stor veekst til toppunktet i efteraret 2008 er pengeinstitutternes udlan til
husholdningerne aftaget knap 12 pct. (57 mia.2011-kr.) Udviklingen kan afspejle et gnske i husholdnin-
gerne om yderligere konsolidering af privatekonomien fgr privatforbruget saettes i vejret. Dertil kom-
mer, at den seneste uro pa de finansielle markeder kan svaekke forbrugertilliden yderligere. Alt i alt ty-
der det altsa p3, at risiciene, hvad forbrugskvoten angar, mest er i den negative retning.

Udviklingen i figur A4 kan dog ogsa afspejle, at mange husholdninger er decideret kreditbegraensede.
En sadan kreditbegraensning kan have lagt en deemper pa de ellers ekspansive effekter af nuvaerende
renteniveau, idet lave renters indflydelse pa husholdningernes forbrug er betinget af, at pengeinstitut-
terne overhovedet vil lane husholdningerne penge. | boks B1 kigger vi nermere pa sammenhaengen
mellem husholdningernes nettoformue og det private forbrug.

Boks B1. Husholdningernes formue- og gzeldssituation

Husholdningerne samlede formue- og gaeldssituation var ifglge Nationalbanken i 1. kvartal 2011 som felger:

Boligformue: 2.840 mia. kr.
+ @vrige aktiver: 1.917 mia. kr.
+ Pensioner: 2.440 mia. kr.

= Aktiver i alt: 7.197 mia. kr.

Boliggaeld: 1.646 mia. kr.

+ @vrige passiver: 931 mia. kr.

= Passiver i alt: 2.578 mia. kr.

Nettoformue (= aktiver - passiver): 4619 mia. kr.
Nettoformue uden pension: 2179 mia. kr.

heraf frivaerdi: 1193 mia. kr.

Det ses, at husholdningernes samlede nettoformue er pa godt 4.600 mia. kr. og at frivaerdien heraf udger knap 1.200 mia.
kr. Opgarelsen medtager ikke vaerdien af varige forbrugsgoder sdsom biler og bade. Posten "gvrige aktiver” daekker over
vaerdien af aktier, ejerandelsbeviser, obligationer mv. Aktiverne er opgjort som deres markedsvaerdi efter skat i 2010-kr.

Husholdningernes formuesituation har afggrende betydning for privatforbruget. En stor formue giver bade sikkerhed og
kreditmuligheder, hvilket begge gger det nuvaerende forbrug. En for lille formue derimod ferer til et anske om opsparing,
hvilket er ensbetydende med et lavt forbrug.

Figur B1 viser udviklingen i husholdningernes nettoformue pa kvartalsbasis siden 1973.

Figur B1. Husholdningernes nettoformue (udspecificeret)
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Kilde: AE pba. af Nationalbanken.
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Det ses, at stigningen i pensionsformuen har vaeret forholdsvis konstant. Friveerdien toppede pa godt 1.950 mia. kr. i 1. kvar-
tal 2007 og er herefter faldet med godt 750 mia. kr. eller med knap 40 pct. Den gvrige nettoformue toppede pa godt 1.750
mia. kr. i 3. kvartal 2007 og faldt sa ned til under 750 mia. kr. til begyndelsen af 2009, hvorefter der har vaeret en svag
fremgang. Da aktiepriserne (malt med OMX-indekset) siden 1. kvartal er faldet med godt 25 procent, vil denne fremgang
dog sandsynligvis vise sig at veere midlertidig.

Samlet set har husholdningerne altsa oplevet et kraftigt fald i deres nettoformue pa knap 1.500 mia. kr. siden begyndelsen

af 2007. Det er en afggrende forklaring bag det fald i forbrugskvoten, som fremgar af appendiksfigur A2. Det ses dog ogsa
samtidig, at de danske husholdningers nettoformuer i et historisk perspektiv stadig er hgj, isaer hvis man medregner pensi-
onsformuen. Der skal dog bemaerkes, at det svaert at finde en sammenhang mellem udviklingen i pensionsformuen og det

private forbrug. | det fglgende ser vi derfor pa nettoformuen uden pension.

Figur B2 viser ndringerne i nettoformuen (uden pension) og forbruget over en 5-arig periode i pct. af den disponible ind-
komst. Der er en forholdsvis taet sammenhzaeng. Det ses, at de store formuestigninger i perioden 2004-2007 langt fra slog
igennem pa forbrugskvoten. Dette kan bade afspejle, at formuestigningen isaer skete i form af gget friveerdi, hvis praecise
starrelse de enkelte husholdninger typisk har svaert ved at vurdere, og at husholdningerne til dels forstod, at der var tale om
bade en bolig- og aktieprisboble, og at formuestigningerne derfor var midlertidige.

Figur B2. Andring i nettoformue og forbrug malt i pct. af disponible indkomst
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Kilde: AE pba. af Nationalbanken.

Det afgarende spgrgsmal er for sa vidt, om husholdningerne allerede nu har tilpasset sig den nye formuesituation eller om
vi kan forvente et fremtidigt nedadgaende pres pa forbrugskvoten herfra. Et endeligt svar pa dette ville en kraeve en grundig
statisk analyse, men figur B2 peger p3, at husholdningerne allerede har taget hgjde for effekterne. | vores analyser af for-
brugskvoten har vi kunne vise, at boligpriserne er en afggrende forklarende variabel, men forelgbige analyser viser, at der
ikke er nogen forgget forklaringskraft ved at medtage nettoformuevariablene direkte i modellen.

Der er dog en raekke usikkerhedsmomenter. De husholdninger, hvor boligprisfaldene kom som et chok og som har justerede
deres forventninger til et konsensus om et svagt boligmarked mange ar ud i fremtiden, har ikke kun mistet en stor del af
deres nuvaerende friveerdi - de har ogsa mistet de fremtidige forventede stigninger i frivaerdien. Derudover kan de faldende
boligpriser have gjort, at boligformuen for mange husholdninger er faldet under boliggzlden, dvs. at de er blevet teknisk
insolvente. Kombineret med lav reallgnsvakst og stigende arbejdslashed kan det have fort til, at mange husholdninger
pludselig er blevet kreditbegraensede, og at de derfor er blevet tvunget til et sterre fald i deres private forbrug end de egent-
lig enskede sig.

6.2 Boliginvesteringerne

Boliginvesteringerne forventes i ar at vokse 10 pct. Vaeksten skal ses i lyset af et betydeligt overhaeng i
2010 pa knap 5 pct., séledes at boliginvesteringerne gennem 2011 kun vil vokse 3,6 pct. En betydelig del
af overhaenget fra 2010, samt stigningen ind i 1. halvar 2011, formodes at kunne henfgres til momsbe-
lzegningen af byggegrunde pr. 1. januar 2011, der gav incitament til at fremrykke nybyggeri til slutnin-

00
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gen af 2010. Denne effekt ses tydeligt i figur A5, hvor netop pabegyndelserne er sammenholdt med
boliginvesteringerne.

Figur A5. Pabegyndelser (fremrykket to kvartaler) og boliginvesteringerne

1.000 etage-m? Mia. 2005-kr.

1.600

|
I
I

1.300 A | 26
|
AJ \ I

1.000 : 22
A .

700 | - 18

400 { At N 14
|
/.// |
|

100 T T T T T T T T T 10
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

30

e P3begyndelser, bolig (lagget to kvartaler) === Boliginvesteringer (hgjre akse) == == = Prognose

Anm.: Det pabegyndte boligbyggeri er fremrykket to kvartaler.
Kilde: AE pba. af Danmarks Statistik.

Saledes tiltog de pabegyndte boligkvadratmetre hele 37 pct. i 4. kvt. 2010. | nationalregnskabets opga-
relse af boliginvesteringerne registreres byggeriet lgbende i opfarelsesperioden, hvorved der i et vist
omfang vil vaere forsinkelse mellem en boligs pabegyndelse og dets indregning som boliginvesteringer.
De ggede pabegyndelser i 4. kvt. 2011 udmentede sig derfor i, at boliginvesteringerne i 4. kvt. 2010 og
1. kvt. 2011 sammenlagt voksede 13 pct. De pabegyndte etage-kvadratmetre aftog dog helt tilsvarende i
1. kvt. 2011. En simpel regression af de to kvartalers fremrykkede pabegyndelser pa boliginvesteringer-
ne ville saledes medfare et boliginvesteringsfald pa godt 15 pct. i anden halvar 2011. Hertil kommer, at
det med de slgje udsigter til arbejdsmarkedet og vaeksten i det hele taget, er sveert at fa gje pa de fak-
torer, der for alvor skal traekke gang i boliginvesteringerne igen. Prognosens relativt milde fald pa 2,8
pct. i anden halvar af 2011 kan i lyset heraf meget vel undervurdere den negative tilpasning, der venter.

At en sterre nedgang alligevel ikke forudsiges alligevel skyldes flere ting. For det ferste forventes det
"almene” at holde handen under boliginvesteringerne. Som fglge af en kraftig stigning i antallet af til-
sagn i 2010 forventer Finansministeriet 12.000 nye offentligt stattede pabegyndelser i 2011°. Det er en
stigning pa 7.000 boliger®, som ifglge Finansministeriet isoleret vil lafte de samlede boliginvesteringer
godt 5 pct. Udover nybyggeri omfatter boliginvesteringerne hovedreparationer samt forbedringer af
den eksisterende boligmasse. Bade de almene og private hovedreparationer forventes i 2011 ggede. De
private hovedreparationer forventes lgftet af den pr. 1. juni 2011 effektuerede BoligJobplan, der i form af
et skattemaessigt fradrag af lenudgifter til hjzelp og istandsaettelse i hjemmet giver incitament til at fo-
retage hovedreparationer. | samme retning traekker istandseaettelserne fremkaldt af sommerens sky-

? Kilde: @konomisk Redegerelse. Boks 3.2, side 103. Finansministeriet.
®Voksende almene pabegyndte boliger i 2011 understettes af Dansk Byggeris konjunkturanalyse fra september 2011, omend stigningen her szettes
til 4.600 boliger. Kilde: Konjunkturanalyse update. Side 2. Dansk Byggeri. September 2011.
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brud, der ifglge Dansk Byggeri skannes at belgbe sig til ca. 2,2 pct. af de samlede boliginvesteringer.”

Til sidst forventes i ar en gget almen renoveringsindsats.”

Derudover kommer, at boliginvesteringernes konjunkturfalsomhed ikke blot laber gennem de dispo-
nible indkomster. Boliginvesteringerne er i allerhgjeste grad pavirket af udviklingen pa boligmarkedet.
Hvis ejendomspriserne ligger over omkostningerne ved at opgere en ny bolig, skabes der incitament til
at bygge nyt, og omvendt. Historisk har der derfor vaeret en taet sammenhaeng mellem udviklingen i
boliginvesteringerne og boligprisudviklingen relativt til prisen pa at bygge nye boliger®. Det viser figur
A6. Som det fremgar, har krisen taget en del hardere pa boliginvesteringerne end de relative boligpri-
ser. At boligpriserne ikke i samme omfang har vaeret ramt kan bl.a. forklares ved de historisk lave ren-
ter. Da boligkab typisk lanefinansieres vil den for boligkaberen reelle pris inkludere rentebetalinger. Et
lavt renteniveau giver saledes boligkaberne rad til at kebe dyrere bolig. Det lave renteniveau er dog en
konsekvens af og modstykke til den ringe konjunkturudvikling. At det nuvaerende renteniveau forven-
tes fastholdt til og med 2012 holder saledes handen under boligpriserne og @ger dermed tilskyndelse til
at bygge nyt. Forskellen mellem den relative boligpris og boliginvesteringerne bevirker, at vi trods fal-
dende relative boligpriser i prognoseperioden venter stigende boliginvesteringer prognoseperioden ud.
| samme retning forventes det i Regeringsgrundlaget annoncerede grenne energirenoveringstilskud, pr.
1. januar 2012 vil erstatte BoligJobplanen. Til sidst forventes ogsa betydelige bidrag fra Landsbygge-
fondens renovering af almene gennem prognoseperioden®. Boliginvesteringerne og den relative bolig-
pris forventes saledes i prognoseperioden at naerme sig hinanden igen.

Figur A6. Boliginvesteringer og relativ boligpris
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Anm.: Den stiplede vertikale streg markerer overgangen fra data til prognose. Den relative kontantpris er konstrueret ved at saette prisudviklingen
pa enfamilieshuse i forhold til deflatoren for boliginvesteringerne.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik (ADAM).

" Produktionsveerdien anslés af Dansk Byggeri at belabe sig til i 1,6 mia.kr. Jf. ADAM svarer dette i lebende priser til 2,2 pct. af de samlede boligin-
vesteringer.

2 @gede offentligt stattede hovedreparationer understettes af Dansk Byggeris konjunkturanalyse fra september 2011. Kilde: Konjunkturanalyse
update. Side 3. Dansk Byggeri. September 2011.

| naervaerende benzevnt den relative boligpris.

' Pba. Dansk Byggeris konjunkturanalyse fra september 2011. Kilde: Konjunkturanalyse update. Side 3. Dansk Byggeri. September 2011.
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| figur A7-A10 er en raekke indikatorer pa boligmarkedet vist. Boligpriserne er historisk set stadig ste-
get mere end byggeomkostningerne (figur A7). Fra 2000 til 2. kvartal 2011 steg de ved Realkreditradet
opgjorte boligpriser 27 pct. mere end byggeomkostninger. Udviklingen er dog vendt, hvorved bygge-
omkostningerne de seneste to ar er vokset 5,3 pct.-point mere end boligpriserne. Store fremtidige bo-
ligprisstigninger virker i lyset heraf ikke plausibelt. Udbuddet (figur A8) af boliger er historisk hgijt, hvil-
ket haenger sammen med, at salgstiderne (figur A9) stadig er pa det hgjeste niveau siden krisens ud-
brud. Prisnedslagene (figur A10) aftog paent gennem 2009, men er nu stagneret pa et niveau over
normalen. Hertil kommer, at den internationale finansielle uro kan have betydelige konsekvenser for
det hjemlige boligmarked. Samlet set tegner disse forhold billedet af et boligmarked, der endnu ikke
har tilpasset sig fuldkomment i nedadgaende retning. Der eksisterer saledes en betragtelig risiko for, at
boligpriserne vil falde yderligere end forudsagt med dertilhgrende negative konsekvenser for boliginve-
steringer og bl.a. privatforbrug mv.

Figur A7. Boligpriser og byggeomkostninger Figur A8. Udbud af boliger
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik og RKR. Kilde: AE pba. RKR.
Figur A9. Salgstider Figur A10. Prisnedslag
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Kilde: AE pba. RKR. eller usolgt) og udbudsprisen. Herefter er fortegnet vendt séledes, at nedslaget

og ikke stigningen fés.
Kilde: AE pba. RKR.

6.3 Ovrige bygge- og anlaegsinvesteringer

Investeringerne i bygninger og anlaeg, ekskl. bolig®, forventes i ar at blive reduceret 1 pct.. Dette er vist i
figur AT1, hvor investeringerne er sammenholdt med det pabegyndte erhvervsbyggeri. Som det frem-
gar, har der historisk veeret en nogenlunde pan sammenhang mellem det pabegyndelserne og byg-
ningsinvesteringerne (ekskl. boliger). Pabegyndelserne har dog i stgrre udstraekning end de avrige
bygge- og anlaegsinvesteringer vaeret ramt af krisen, og synes endnu ikke at vaere kommet ud af start-

* Bygningsinvesteringerne udger ca. 70 pct. af de avrige bygge- og anlaegsinvesteringer, om end andelen har vaeret faldende.
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hullerne. Det afspejler sig i de gvrige bygge- og anlagsinvesteringer, der det seneste halvanden ar til-

svarende har stabiliseret sig pa et historisk lavt niveau.

Figur A11. Pabegyndelser og ovrige bygge- og anlzegsinvesteringer
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Anm. Prognose (uden off. Inv) er udregnet ved at tage de samlede gvrige bygge- og anleegsinvesteringer og fratraekke 63 pct. af aendringer i de
offentlige investeringer siden 2. kvartal 2011.
Kilde: AE pba. af Danmarks Statistik.

Tal fra Dansk Ejendomsmeeglerforening (figur A12) viser samtidig, at over 5 pct. af de samlede er-
hvervslokaler star ledige. Det er det hgjeste niveau siden 1994. Denne overkapacitet gar en starre op-
gearing af den private byggeaktivitet usandsynlig. | stedet traekkes de erhvervsmaessige investeringer i
bygge- og anlaeg (ekskl. bolig) af offentlige erhvervsmaessige projekter som Fermern-Balt, Metro City-

ring, baneinvesteringer mv.

Samlet forventes de @vrige bygge- og anlaegsinvesteringer at falde 1 pct. i ar for herefter at stige hhv. 1
og 3 pct. i 2012 og 2013. De @vrige bygge- og anlaegsinvesteringer vil sdledes sta svaekket prognosepe-
rioden ud.

Da netop disse investeringer har et relativt lille importindhold er igangsaettelsen heraf af vigtig betyd-
ning for bade vaekst og beskaeftigelse. | lyset af den konjunkturelle situation er det derfor paradoksalt,
at netop det offentlige i naervaerende prognose forventes at traekke 5 pct. ned i de gvrige bygge- og an-
laegsinvesteringer til og med 2013. Det er vist i bade figur A1l og A12. Det bar understreges, at disse
beregninger ikke medtager den i Regeringsgrundlaget proklamerede fremrykning af 10 mia. kroners of-
fentlige investeringer i 2012. For en beregning af effekter heraf henvises der til hovedtekstens afsnit om

gkonomisk politik.
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Figur A12. Ledige erhvervslokaler og gvrige bygge- og anlaegsinvesteringer
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Anm. Prognose (uden off. Inv) er udregnet ved at tage de samlede ovrige bygge- og anleegsinvesteringer og fratrackke 63 pct. af eendringer i de
offentlige investeringer siden 2. kvartal 2011.
Kilde: AE pba. af Danmarks Statistik og Dansk Ejendomsmaeglerforening.

| figur A13-A16 er en raekke indikatorer pa bygge- og anlaegssektoren samlet. Den sammensatte kon-
junkturindikator for bygge- og anlaegsomradet (figur A12), der udgeres af virksomhedernes forvent-
ninger til ordrebeholdning og beskaeftigelsesudvikling, er vendt fra bunden, men synes nu at have stag-
neret pa et relativt lavt og negativt niveau. Herunder har byggeriets ordrebeholdningen (figur A13)
stgdt veeret i bedring, om end den fortsat ligger i det markante negative spektrum. Andelen af bygge-
virksomheder, der melder om manglende efterspargsel (figur A14) er siden toppen reduceret 14 pct.-
point til nu 24 pct. Tilsvarende den samlede konjunkturindikator er antallet af konkurser i bygge- og
anlaegssektoren (figur A15) faldet, men nu stagneret pa et relativt hajt niveau. Samlet tegner indikato-
rerne altsd pa en bygge- og anlaegssektor, der har laftet sig fra bunden, men halvvejs oppe er begyndt
at tabe pusten.

Figur A13. Konjunkturindikator i B&A Figur A14. Ordrebeholdning i B&A
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik. Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.
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Figur A15. Mangel pa eftersporgsel i B&A Figur A16. Konkurser i B&A
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Anm.: AE szesonkorrektion. Anm.: AE saesonkorrektion.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik. Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

6.4 Investeringerne i maskiner, software mv.

De samlede materielinvesteringer™ skgnnes i ar at falde 6 pct.. Faldet skal dog ses i lyset af salget af en
boreplotform i 1. kvartal 2011, der isoleret trak investeringerne godt 2 pct. ned. | figur A17 er industriens
kapacitetsudnyttelse sammenholdt med overskuddet af produktionskapacitet i samme erhverv. Disse
udvikler sig, som forventet, kontracyklisk. Som det fremgar, ndede kapacitetsudnyttelsen under krisen
et historisk lavt niveau pa 71,5 pct. Naesten 30 pct. overkapacitet betyder, at virksomhederne har kun-
net tilfredsstille en relativ stor stigning i efterspargslen uden at foretage nye investeringer. Som det
dog ligeledes fremgar, er kapacitetsudnyttelsen de seneste syv kvartaler steget stgt og er nu over 80
pct. Dertil kommer, at industriens ordrebeholdning siden bunden er steget relativt kraftigt, og nu -
trods en mindre nedgang - er naer det gennemsnitlige niveau. Sddan stigende kapacitetsudnyttelse og
fortsat vaekst ud over den helt korte bane sger behovet for at nettoinvestere med henblik pa at udvide
kapacitetsgraensen. Behovet forsteerkes af den investeringspapasselighed, der i kalvandet pa krisen har
karakteriseret de danske virksomheder. Erhvervslivets investeringskvote er nu pa det laveste niveau i
tredive ar. Virksomhederne ma saledes have ophobet et behov for at vedligeholde sit kapitalapparat,
som i lgbet af prognoseperioden til en vis grad forventer udlgst. Det danner grundlag for forventningen
om en opgearing af materielinvesteringerne med hhv. 77 pct. i 2012 og 5,5 pct. i 2013.

Figur A17. Industriens kapacitetsudnyttelse Figur A18. Ordrebeholdning i industrien
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik. Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

1E‘Materielinvesteringer daekker over investeringer i maskiner, inventar, transportmidler, software mv.

V5 pct. renset for boreplatform.
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Figur A19 viser, at der historisk har vaeret en rimelig taet korrelation mellem materielinvesteringskvoten
(maskininvesteringerne i pct. af BNP) og outputgabet® Denne sammenhang forventes at fortsaette
prognoseperioden ud, saledes at det lidt mindre outputgab felges af aget materielinvesteringskvote.
Som det dog fremgar vokser materielinvesteringskvoten dog mere, end outputgabet ville tilsige. Neer-
vaerende prognose ligger sig saledes i det positive spektrum, hvad investeringer i materiel angar. Som
det fremgar, er der stadig meget ledig kapacitet i dansk skonomi vurderet ud fra outputgabet.

Figur A19. Outputgabet og materielinvesteringskvoten
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Anm.: Outputgabet beregnes med udgangspunkt i OECD's outputgab. Materielinvesteringskvoten defineres som investeringer i maskiner, trans-
portmidler og inventar relativt BNP, begge i lebende priser. Afvigelsen fra trend kvantificeres ved residualerne fra en regression af materielinveste-
ringskvoten pba. blot en trend.

Kilde: AE pba. Danmarks Statistik og OECD.

6.5 Lagerinvesteringer

Som reaktion pa finanskrisen bad 2009 pa markante reduktioner af virksomhedernes lagre. Disse ned-
brydelser fortsatte i 2010, men dog i betydelig lavere tempo, hvorved lagrene bidrog med 0,9 pct.-
enheder til vaeksten. | 2011 forventes en decideret lageropbygning, der isoleret vil traekke 0,5 pct.-
enheder op i BNP. At halvdelen af arets BNP-vaekst skyldes virksomhedernes produktion til egne lagre
ber betragtes som et klart faresignal. Det selvbaerende opsving er pa ingen made at syne. | 2012 for-
ventes lagerudviklingen at vende, saledes at lagrene her traekker et kvart pct.-point ud af BNP, mens de
i 2013 slet ikke forventes at bidrage til BNP-vaeksten.

®Den relativt abrupte udvikling i 2010 og 2011 skal dels forklares ved eksporten af en boreplatform, der i 2011 isoleret traekker materielinvesterin-

gerne 2 pct. ned.
00
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