Jkonomiske udsigter i Norden 2006 Efterdret 2005

1. Norden

1.1 Den gkonomiske politik

De nordiske lande har haft som fzlles mal for den ekonomiske politik at sikre
holdbar eokonomisk vakst, hoj beskaftigelse samt lav og stabil inflation. En
grundleggende forudsatning for at opna disse mal er en stabilitetsorienteret
makrookonomisk politik baseret pa sunde offentlige finanser og fokus pa
langsigtede udfordringer.

I de kommende ar medferer den demografiske udvikling en stigende andel af
aldre 1 forhold til antallet af erhvervsaktive. Det stiller ogede krav til den
okonomiske politik. For at sikre et godt udgangspunkt kreves offentlig opsparing
og gxldsnedbringelse samt tiltag, der blandt andet kan bidrage til at oge
beskeftigelsen varigt i arene fremover.

Med det nuvarende skonomiske udgangspunkt er de nordiske lande godt rustet til
at handtere de fremtidige udfordringer.

1.2 Den internationale gkonomiske situation

Vaksten 1 den globale skonomi har varet hoj de seneste ar, og udsigterne for de
internationale konjunkturer er overordnet set positive. Den globale vakst pa godt
5 pct. 1 2004 er den hojeste i 30 ar, og den internationale skonomi ventes
fremadrettet at vokse i samme hoje tempo som for afmatningen 1 2001 og 2002.

Den hoje globale okonomiske vakst er ulige fordelt mellem lande og regioner.
Vaksten drives primart af USA og Asien, herunder Kina, mens fremgangen i
aktiviteten er begrenset 1 euroomradet, og navnlig i de tre storste medlemslande
Tyskland, Frankrig og Italien. Siden forste halvar 2005 synes vaksten 1 aktiviteten
at have taget til i Japan.

Oliepriserne er steget kraftigt de sidste to ar. Siden september 2003 er prisen pa
raolie malt i dollar steget med ca. 120 pct. Vaksten i verdensekonomien har dog
vist sig at vare forholdsvis robust over for prisstigningerne. Det skal ses i
sammenhang med, at de hoje oliepriser i nogen grad er en konsekvens af den hoje
globale vakst og deraf folgende hoje eftersporgsel efter olie. Flere ars
tilbageholdenhed med investeringer i udvinding og raffinering, blandt andet med
baggrund i lave oliepriser, har medfort begranset vakst i kapaciteten, hvilket nu
betyder, at selv mindre @ndringer i udbud og eftersporgsel kan fore til store
udsving i priserne.



Pa globalt plan er de lange renter usaedvanligt lave, navnlig i forhold til niveauet
for de korte renter. I euroomradet er renten pa 10-arige statspapirer ca. 3 pct.,
hvilket er et historisk lavt niveau. Det skyldes blandt andet den lave vakst i de tre
storste medlemslande. Inflationsudviklingen er afdempet i euroomradet, og ECB
har holdt den pengepolitiske rente uzndret pa 2 pct. siden juni 2003. I USA er
pengepolitikken — trods en gradvis foregelse af styringsrenten siden juni 2004 —
fortsat forholdsvis lempelig 1 lyset af konjunkturerne. Gennemslaget pa den lange
rente af de pengepolitiske stramninger har vaeret meget beskeden. Det skyldes
formentlig stor eftersporgsel efter amerikanske statsobligationer fra navnlig
asiatiske lande samt tillid blandt investorer til, at pengepolitikken — trods stigende
oliepriser — vil understotte en stabil og lav prisudvikling fremover.

Med en BNP-vxkst pa 3,0 og 4,2 pct. 1 henholdsvis 2003 og 2004 synes opsvinget
1 USA at vare forholdsvist solidt. Vaeksten drives af hoj indenlandsk eftersporgsel,
stimuleret af lempelig okonomisk polittk og hej produktivitetsvaekst.
Privatforbruget understottes af lav ledighed og stigende formuer som folge af
prisudviklingen pa boligmarkedet. Ogsa erhvervenes investeringer bidrager til
fremgangen i aktiviteten. Den sterke indenlandske eftersporgsel samt stigende
oliepriser' har trods svakkelsen af den reale effektive dollarkurs medvirket til et
stigende underskud pa betalingsbalancen. Risikomomenterne for den fremtidige
okonomiske udvikling i USA — og den globale okonomi — er navnlig knyttet til de
store underskud pa bade betalingsbalancen og de offentlige finanser.

Den okonomiske vakst 1 euroomradet har veret beskeden de seneste dr og
skonnes ifolge den seneste prognose fra IMF til 1,2 pct. og 1,8 pct. 1 henholdsvis
2005 og 2006. Det grundlaeggende problem i euroomradet synes forsat at vare lav
indenlandsk eftersporgsel og strukturelle problemer. Den samlede ledighed i
euroomradet er ca. 82 pct. medio 2005, hvilket blandt andet skyldes betydelige
underliggende strukturelle svagheder pa arbejdsmarkederne i flere lande. Hojere
energipriser samt en yderligere styrkelse af euroen over for dollaren horer blandt
risikomomenterne for euroomradet, mens den fortsat lempelige pengepolitik og
hoje private opsparing er et godt udgangspunkt for oget indenlandsk
eftersporgsel.

BNP-vzxksten i Emerging Asia® var knap 8 pct. i 2004. Kina er den primare
vaekstmotor i regionen og havde 1 2004 en kraftig realokonomisk fremgang pa ca.
9%z pct. I forhold til de industrialiserede lande 1 vesten er flere af emerging market
okonomierne relativt folsomme over for de seneste energiprisstigninger, der
sammen med en global afmatning i eftersporgslen efter blandt andet IT-produkter
har dempet vaksten en smule i regionen i forste halvdel af 2005.

' USA importerer omtrent 60 pct. af dets olieforbrug.

2 De primzre lande i Emerging Asia er Kina, Indien, Korea, Taiwan, Hong Kong og Singapore.



Efter en saxrdeles hoj vakst pa 5,6 pct. 1 2004 er vaksten i Latinamerika i lobet af
2005 aftaget en smule. Aktivitetsfremgangen har generelt varet drevet af
ravareeksport 1 kelvandet pa det internationale opsving. Vaxksten 1 den
indenlandske eftersporgsel har varet robust, men er aftaget en smule i enkelte
lande, herunder Brasilien og Mexico, som folge af pengepolitiske stramninger.

1.3 Den gkonomiske udvikling i Norden

Udpviklingen i konjunkturerne 1 Norden har det seneste ar vaeret kendetegnet ved
okonomisk vakst omkring eller over den potentielle vakst, fremgang pi
arbejdsmarkedet, lav inflation og overskud pa de offentlige finanser. Den stigende
aktivitet har 1 de fleste nordiske lande varet drevet af primert det private forbrug,
der understottes af opgangen i husholdningernes reale disponible indkomster,
blandt andet som folge af nedszttelser af skat pa arbejdsindkomst og afgifter,
samt stigende formuer 1 medfor af de kraftige prisstigninger pa boligmarkedet. I
takt med den positive konjunktursituation og deraf folgende ogede kapacitetspres
er investeringerne begyndt at vise tegn pa fremgang, og navnlig boligbyggeriet er
gaet markant op i flere lande. Den positive udvikling i de internationale
konjunkturer bidrager til, at eksporten i flere nordiske lande er begyndt at
understotte fremgangen i aktiviteten. Opsparingen er - trods den relativt robuste
indenlandske eftersporgsel — fortsat hoj i de fleste nordiske lande, hvilket afspejles
i overskud pa betalingsbalancen undtagen i Island. Konjunkturopgangen har
medfort tendens til stigende beskzftigelse og lavere ledighed — dog med et vist
efterslab 1 lighed med tidligere opsving.

BNP i Sverige steg kraftigt med 3,6 pct. 1 2004 og ventes at vokse med 2,4 pct. og
3,1 pct. i henholdsvis 2005 og 2006. I modsztning til de ovrige nordiske lande har
fremgangen 1 aktiviteten 1 2004 primart veret drevet af eksporten. Den
indenlandske eftersporgsel ventes i stigende grad at bidrage til den fortsatte
opgang i okonomien 1 indevarende ar og kompenserer dermed for en
afdempning af vaksten i eksporten.

Efter en robust stigning i BNP i Finland pa 3,6 pct. 1 2004 skennes en BNP-vakst
pa 2,1 pct. 1 2005 og 3,2 pct. i 2006. Den mindre afdempning af vaksten i
indevaerende ar skyldes primart midlertidige begivenheder i forste halvar 2005.
Aktiviteten stimuleres hovedsageligt af den indenlandske eftersporgsel. Eksporten
ventes i stigende grad at overtage rollen som vakstmotor 1 den finske okonomi
fremadrettet.

Islands BNP-vakst var 6,2 pct. i 2004 og ventes 1 2005 og 2006 at udgore
henholdsvis 6,0 pct. og 4,6 pct. Den solide vakst i privatforbruget understottes af
blandt andet stigende ejerboligpriser og den styrkede islandske krone, som har
oget husholdningernes forbrug af importerede varer. Store investeringsprojekter i
energisektoren bidrager ogsa til den okonomiske vakst.

BNP i Fastlands-Norge voksede 3,5 pct. i 2004 og skennes at stige 3% pct. i
indevaerende ar og 2% pct. i 2006. Den indenlandske eftersporgsel, navnlig



privatforbruget, er den vasentligste vakstdrivende kraft 1 okonomien og
stimuleres af blandt andet lave renter, fremgangen i de reale disponible
indkomster og betydelige prisstigninger pa boligmarkedet. Investeringer i
petroleumssektoren og boligbyggeriet understotter ogsa den solide vakst.
Nettoeksporten bidrager negativt til BNP-vaksten, men udviklingen i den
indenlandske eftersporgsel og de internationale konjunkturer tegner positivt for
nettoeksporten fremover.

Efter en stigning pa 2,0 pct. 1 2004 er der udsigt til en BNP-vakst i Danmark pa
2,4 pct. 1 bade indevarende ar og naxste ar. Opgangen 1 aktiviteten drives som i
Norge navnlig af det private forbrug blandt andet som folge af den lave rente,
sterkt stigende huspriser og forbedrede linemuligheder. Eksporten og
erhvervenes investeringer ventes gradvist at tage til 1 styrke og give en mere
balanceret sammensztning af eftersporgslen.

1.4 Arbejdsmarkedet

Med den tiltagende okonomiske aktivitet i Norden fremstiar udsigterne for
udviklingen pa arbejdsmarkedet positive. Som 1 tidligere perioder med skonomisk
opsving har der varet et vist eftersleb i eftersporgslen efter arbejdskraft i forhold
til den stigende produktion. Det kan blandt andet skyldes, at virksomhederne i
begyndelsen af en konjunkturopgang er tilbageholdende med nyanszttelser,
hvilket afspejles i den heje produktivitetsvakst. Den skonomiske fremgang har
dog 1 de fleste nordiske lande medfort fremgang i beskaftigelsen og en nedgang i
ledigheden. Den gennemsnitlige ledighed i Norden er forsat vasentlig lavere end i
euroomradet.

I Sverige har den robuste BNP-vakst endnu ikke resulteret i oget beskeaftigelse
(malt 1 personer), hvilket blandt andet kan skyldes oget timeproduktivitet, en
stigning i den gennemsnitlige arbejdstid og en nedbringelse af sygefravaret fra et
hojt niveau. I takt med den fortsatte okonomiske fremgang ventes beskaftigelsen
at stige med 0,1 pct. 1 2005 og 1,3 pct. i 2006, mens ledigheden uzndret er 5,9 pct.
1indevarende dr og aftager til 4,8 pct. i 20006.

I Finland ventes en stigning i beskeaftigelsen pa 1,3 pct. 1 indevaerende ar og en
reduktion i ledigheden til 8,2 pct. Fremgangen i beskaftigelsen skonnes at
fortsaette i 2006 med en stigning pa 0,5 pct. Ledigheden ventes at falde markant til
7,5 pct., hvilket delvist daekker over et forudsat fald i arbejdsstyrken. Det relativt
hoje niveau for ledigheden er 1 hoj grad et strukturelt fenomen.

Den vedvarende relativt heoje okonomiske vakst i Island medferer oget
eftersporgsel efter arbejdskraft og lavere ledighed. Antallet af beskaftigede ventes
12005 og 20006 at stige henholdsvis 2,8 pct. og 1,8 pct., mens ledigheden skennes
at aftage til henholdsvis 2,2 pct. og 1,8 pct.

Den hoje okonomiske vakst i Norge ventes at bidrage til en forogelse af
beskaftigelsen pa 0,5 pct. i 2005, mens ledigheden anslis til 4,5 pct. Den positive



udvikling pa arbejdsmarkedet ventes at fortsette i 2006 med en fremgang i
beskeaftigelsen pa yderligere 0,8 pct. og et fald i ledigheden til 4,1 pct.

I Danmark vurderes antallet af beskaftigede at stige med 0,6 pct. 1 bade 2005 og
20006, mens ledigheden ventes at aftage til 5,5 pct. og 5,1 pct. 1 henholdsvis 2005
og 2006. Ledigheden ventes dermed at bevaege sig under det beregnede
strukturelle niveau naste ar.

1.5 Pengepolitikken samt pris- og omkostningsudviklingen

De pengepolitiske regimer adskiller sig ganske betydeligt mellem de nordiske
lande. En falles malsztning for indretningen af de pengepolitiske regimer er
imidlertid, at de skal bidrage til at sikre lav og stabil inflation i de nordiske lande.

Finland deltager i eurosamarbejdet, hvilket indebzrer, at pengepolitikken styres af
den ecuropziske centralbank (ECB). Den primare malsetning for ECB er at
fastsatte styringsrenten med henblik pa at sikre prisstabilitet i euroomradet, hvilket
1 praksis betyder tet pa, men i underkanten af 2 pct.

De to ovrige EU-medlemmer, Sverige og Danmark, deltager ikke i
eurosamarbejdet.

Pengepolitikken i Sverige fastsxttes af Riksbanken og er underlagt en malsztning
om en arlig stigningstakt i forbrugerpriserne pa 2 pct. med et toleransinterval pa
+/- 1 pct-enhed. Inflationsmaélsetningen opnds ved, at Riksbanken justerer pa
den sakaldte reporente.

I Danmark er pengepolitikken indrettet efter, at kronen skal folge euroen inden
for et fluktuationsbind pd maksimalt +/- 2'4 pct.-enheder. 1 praksis er
fluktuationsbindet mindre. Nationalbanken fastsetter den pengepolitiske
styringsrente, sdledes at den folger renteudviklingen i euroomridet tat, svarende
til en margin til ECB’s styringsrente pa 0,15 pct.-enheder de senere ar.

Pengepolitikkerne 1 Island og Norge styres som 1 Sverige ud fra en
inflationsmalsaetning. I Island er pengepolitikken siden 2001 fastsat af en
selvsteendig centralbank, hvis mal er at fastholde inflationen omkring 22 pct. med
et toleransband pi +/- 1Yz pct-enheder. I Norge er det operative mal for
pengepolitikken en inflation pa omkring 22 pct. Det forventes, at vaksten i
forbrugerpriserne som hovedregel vil ligge inden for +/- 1 pct.-enhed omkring
malsetningen.

Inflationen har vearet lav i Norden de seneste ar. I ar tiltager inflationen en smule i
forhold til dret forinden, primart som folge af stigende energipriser. Stigningen 1
lonningerne er begranset, navnlig i de konkurrenceudsatte erhverv, hvilket
formentlig skal ses i sammenhang med den ogede udenlandske konkurrence samt
tendensen til faldende beskaftigelse i foregiende dr. Den moderate lonudvikling



og relativt hoje produktivitetsvakst peger 1 retning af et relativt lavt
omkostningstryk i indevarende ar og naste ar.

I Sverige ventes forbrugerpriserne i indevarende ar at oges med 0,3 pct. Den lave
inflation  dakker over blandt andet lave lonstigningstakter, hoj
produktivitetstilvaekst, eget konkurrence pa produktmarkederne samt et negativt
inflationsbidrag fra importpriserne eksklusive energi. I takt med den stigende
kapacitetsudnyttelse og sterkere indenlandske eftersporgsel ventes inflationen at
oges til 1,5 pct. 1 20006.

Inflationen i Finland skennes til 1 pct. 1 2005. Den svage opgang i inflationen i
indevaerende ar i forhold til 2004 skyldes blandt andet, at effekten af lavere
afgifter, nemlig pda alkohol, nu er ebbet ud, men ogsi stigende energipriser
bidrager til den tiltagende prisstigningstakt. I 2006 ventes en forbrugerprisinflation
pa 1%z pct.

Forbrugerpriserne i Island skennes at stige med 3,9 pct. 1 2005 og 3,8 pct. 1 20006.
Den hojere inflation i Island 1 forhold til de andre nordiske lande skal ses i
sammenhang med den kraftige indenlandske eftersporgsel, hvilket afspejles 1 de
successive renteforhojelser af centralbanken pa ca. 5 pct.-enheder siden midten af
2004 med henblik pa at dempe eftersporgsels- og inflationsudviklingen.

I Norge ventes en stigning i forbrugerpriserne pa 1%2 pct. 1 2005 stigende til 1% 1
2006. Den svagt tiltagende inflation i ar i forhold til aret forinden skyldes blandt
andet ogede priser pd tjenester og husleje. Den svagt ogede
forbrugerprisstigningstakt naste ar skal ses 1 sammenhang med forventningen om
tiltagende prisstigninger pa norskproducerede varer og tjenester.

Forbrugerpriserne i Danmark skonnes at stige 1,7 pct. 1 2005, mens inflationen 1
2006 ventes at stige til 2,1 pct. Den tiltagende inflation skyldes primeart ogede
energipriser, stigende importpriser samt det tiltagende kapacitetspres, der afspejles
1 det beregnede stigende outputgab.

1.6 De offentlige finanser

En fortsat stabil og hej beskaftigelse forudsatter blandt andet sunde offentlige
finanser. De nordiske lande har opstillet mellemfristede mélsatninger for de
offentlige finanser. Med den nuvarende stilling pa de offentlige finanser synes de
nordiske lande godt rustede til at handtere de fremtidige finanspolitiske
udfordringer.

I Sverige ventes overskuddet pa de offentlige finanser 1 indeverende édr at udgore
1,4 pct. af BNP, mens overskuddet 1 2006 skonnes til 0,7 pct. af BNP. Sverige har
en overskudsmalsaetning, som indebarer, at budgetsaldoen skal udvise et overskud
pa 2 pct. af BNP i gennemsnit over konjunkturcyklen.



De offentlige finanser i Finland skennes at udvise et overskud pé 1,8 pct. af BNP
1 bade 2005 og 2006. Malsaxtningen for budgetpolitikken er, at statens finanser skal
vere 1 balance i 2007. Statens budgetunderskud ventes at udgere 0,5 af BNP i1
bade 2005 og 2006.

Overskuddet pa de offentlige finanser i Island ventes at udgere 2,4 pct. af BNP 1
2005 faldende til 1,0 pct. 1 2006. Den budgetpolitiske malsztning i Island tilsiger,
at det offentlige forbrug ikke méa oges mere end 2 pct. arligt, og at de offentlige
investeringer nedbringes de nermeste ar.

I Norge ventes et overskud pa de offentlige finanser pa 15,6 af BNP i 2005.
Udformningen af budgetpolitikken i Norge er anderledes end i de andre nordiske
lande som folge af de statslige indtagter fra olieudvinding. Den sakaldte
handlingsregel i Norge tilsiger saledes, at det oliekorrigerende strukturelle
budgetunderskud over tid skal vare lig med og finansieres af det forventede
realafkast i Petroleumsfonden. Det oliekorrigerede strukturelle budgetunderskud
beregnes til at udgere 4,6 pct. af trend-BNP 1 Fastlands-Norge 1 bade 2005 og
2006.

Overskuddet pa de offentlige finanser i Danmark vurderes at blive 2,5 pct. af
BNP i 2005 faldende til 1,9 pct. af BNP 1 2006. Den centrale finanspolitiske
malsztning i Danmark er, at det strukturelle budgetoverskud i gennemsnit skal
ligge i intervallet 0,5-1,5 pct. af BNP frem til 2010. Den strukturelle budgetsaldo
beregnes til at udgere omtrent 1 pct. af BNP i bade 2005 og 2006.

1.7 Betalingsbalance

I de nordiske lande undtagen Island har der varet overskud pé betalingsbalancen
de seneste ar pa trods af en solid fremgang i den indenlandske eftersporgsel i
Finland, Norge og Danmark. Overskuddene pa betalingsbalancen understotter
forventningen om, at den nuvaerende konjunkturopgang er holdbar, navnlig i det
omfang den skonsmassige fremgang i eksporten formar at give en mere
afbalanceret sammensztning af den samlede eftersporgsel.

I Sverige ventes et fald i overskuddet pa betalingsbalancen til 7,5 pct. af BNP i
2005, navnlig som felge af afmatningen i eksporten i begyndelsen af aret samt den
stigende indenlandske eftersporgsel. I 2006 ventes en mindre opgang 1
overskuddet til 7,8 pct. af BNP.

Opverskuddet pa betalingsbalancen i Finland skennes i 2005 til 2,5 pct. af BNP.
Reduktionen i forhold til aret forinden skyldes blandt andet et produktionsstop i

den eksporttunge skovindustri og egede importpriser. Overskuddet ventes at stige
til 3,1 pct. af BNP i 2006.

Island er det eneste nordiske land med underskud pa betalingsbalancen, primeart
som felge af de store igangvarende investeringsprojekter i energisektoren og den



kraftige indenlandske eftersporgsel generelt. Underskuddet beregnes til 13,3 pct.
af BNP i 2005 og 12,2 pct. af BNP i 2006.

Det betydelige overskud pd betalingsbalancen i Norge, som i stor udstrakning
pavirkes af olieprisudviklingen beregnes til 16,2 pct. af BNP 1 2005 og 15,6 pct. 1
2006.

I Danmark skennes overskuddet pa betalingsbalancen at udgore 2,4 pct. af BNP i
bade 2005 og 20006. I forhold til de foregiende ar er der tale om et mindre fald,
navnlig som folge af den staerke indenlandske eftersporgsel.

Figur 1.1
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| Figur 1.4
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Tabel 1.1

Nogletal for Norden

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Real BNP-vakst, pct.
Danmark 0,7 0,5 0,8 20 24 24
Finland 0,6 2,2 24 3,6 2,1 32
Island 3,3 -1,3 3,6 6,2 6,0 4,6
Norge 21 1,4 0,7 3,5 3,7 24
Sverige 1,1 2,0 1,5 3,6 2,4 3,1
Norden, veegtet gennemsnit 1,7 1,4 1,3 3,0 2,8 2,8
Inflation, pct.
Danmark 24 24 21 1,2 1,7 2,1
Finland 2,6 1,6 0,9 0,2 1,0 1,3
Island 6,7 4,8 2.1 3,2 3,9 3,8
Norge 3,0 1,3 25 0,4 1,5 1,8
Sverige 24 2,2 1,9 0,3 0,7 2,0
Norden, veegtet gennemsnit 2,7 1,9 2,0 0,7 1,2 2,1
Ledighed, pct. af
arbejdsstyrken
Danmark 5,0 5,0 59 6,1 55 5,1
Finland 9,1 9,1 9,0 8,8 8,2 7,5
Island 1,4 2,5 3,4 3,1 2,2 1,8
Norge 3,6 3,9 4.5 4.5 4.5 4.1
Sverige 4.4 4.4 5,3 5,9 5,9 4.8
Norden, veegtet gennemsnit 50 51 5,8 6,0 5,6 53
Offentlig saldo, pct. af BNP
Danmark 1,2 0,3 -0,2 1,1 25 1,9
Finland 5,2 4.2 2,3 1,9 1,8 1,8
Island 0,2 -0,8 -2,1 -0,1 24 1,0
Norge 13,6 9,3 7,6 11,7 15,6 17,0
Sverige 2,6 -0,5 -0,1 1,0 1,4 0,7
Norden, veegtet gennemsnit 5,7 3,2 2,4 4,0 4,3 4,2

Kilde: OECD, Economic Outlook 77, og nationale myndigheder
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2.1 Den ekonomiska politiken

Finanspolitikens frimsta uppgift ir att ligga grunden for uthalligt hog tillvixt och
full sysselsittning genom att uppratthilla sunda offentliga finanser. Tva
overgripande budgetpolitiska mal styr regeringens budgetpolitik: 6verskottsmalet
for de offentliga finanserna och utgiftstaket for staten.

Sedan ar 2000 giller ett Gverskottsmal for de offentliga finanserna pa 2 procent av
BNP i genomsnitt éver en konjunkturcykel. Overskottsmalet motiveras i forsta
hand av behovet att stirka den offentliga sektorns finansiella stillning infér de
framtida demografiska pafrestningarna pa de offentliga vilfirdssystemen.
Samtidigt innebdr malet att det skapas en buffert for att undvika alltfér stora
underskott i en lagkonjunktur. Med utgangspunkt fran det Gvergripande malet
anger regeringen 1 budgetpropositionen preciserade Overskottsmal  for
nistkommande budgetar. Det preciserade 6verskottsmalet bestims med héinsyn
till konjunkturlige och resursutnyttjande i svensk eckonomi. Efter det stora
overskottet under hogkonjunkturen 2000 har den offentliga sektorns finansiella
sparande minskat. Det beror pia en svag konjunktur med minskande
skatteinkomster och 6kad arbetsléshet samt pa en expansiv finanspolitik.

Ar 2004 vindes de tva foregiende drens underskott i den offentliga sektorns
finansiella sparande till ett 6verskott pa 1,0 procent av BNP. For 2005 beriknas
den offentliga sektorns finansiella sparande till 1,4 procent av BNP, vilket ér ett
fordubblat G6verskott jimfort vad som forutsigs 1 2005 ars ekonomiska
varproposition. De 1 budgetpropositionen  foreslagna  atgirderna  mot
arbetslosheten, skatteindringar och andra reformer bidrar till att sparandet
reduceras till 0,7 procent av BNP 20006.

Budgetpolitikens frimsta styrinstrument dr utgiftstaken. De arliga statliga
utgifterna far inte overstiga den niva till vilket utgiftstaket dr bestimt. Utgiftstaken
torhindrar att tillfalligt hogre inkomster anvinds for varaktigt hogre utgifter.
Utgiftstaket har sedan det infordes 1997 klarats samtliga ar. Under perioden 2000—
2004 har budgeteringsmarginalen varit relativt liten. Under 2005 och 2006
beriknas budgeteringsmarginalen uppga till 1,6 respektive 2,2 miljarder kronor.

Stabila priser dr en férutsittning for en ekonomisk politik f6r hég tillvaxt och full
sysselsittning. Riksdagen har lagt fast att den Overgripande uppgiften for
penningpolitiken dr prisstabilitet. Riksbanken bedriver pa denna grund
penningpolitiken sjilvstindigt. Riksbanken definierar prisstabilitet som att
okningen av konsumentprisindex skall begrinsas till 2 procent med en tolerans pa
1 procentenhet uppat och nedit. Regeringen stéder penningpolitikens inriktning
och star bakom inflationsmalet.

2.2 Den ekonomiska utvecklingen

Svensk export och industriproduktion vixte mycket starkt under 2004. Efter en
kraftig inbromsning kring arsskiftet aterhdmtar sig nu exporten, men det dr den
inhemska efterfrigan som vintas vara den frimsta drivkraften bakom Sveriges
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fortsatt goda BNP-tillvixt 2005 och 20006. Investeringarna tog fart forra dret. Det
hoga kapacitetsutnyttjandet i industrin, féretagens goda lonsamhet och de laga
rintorna bidrar till att maskininvesteringarna och bostadsbyggandet fortsitter 6ka
starkt framé6ver. Hushéllens konsumtion tar fart tack vare ljusnande
arbetsmarknadsutsikter och en god realinkomstutveckling.

Det 6kande antalet arbetade timmar och flera arbetsmarknadsindikatorer tyder pa
att en sysselsittningsuppgang inleds under andra halvaret 2005. Mitt som
arsgenomsnitt blir dock sysselsittningsutvecklingen mycket svag i ar. Nista ar
vintas sysselsittningen stiga med 1,3 procent, blandt andet tack vare att den starka
inhemska efterfraigan Okar anstillningsbehoven i tjdnste- och byggsektorerna.
Stigande  kommunal  sysselsittning och ett O6kat antal platser i
arbetsmarknadspolitiska program bidrar ocksa. Den reguljdra
sysselsattningsgraden sjunker emellertid ndgot 1 dr, till 76,6 procent, for att nista ar
ligga kvar pa denna niva.

Niringslivets produktivitetstillvaxt ddmpas nista ar, da tyngdpunkten i tillvaxten
forskjuts  frain  exportindustrin  mot de mer  arbetskraftsintensiva
tjanstebranscherna. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stiger gradvis under
2006. Det inhemska inflationstrycket tilltar da langsamt, men hittills ingangna
avtal tyder pa att loneckningstakten forblir mattlig. Inflationen fortsitter att vara
lag i ar och Okar endast langsamt under 2006. Riksbanken vintas borja hoja
reporintan forst under andra halvaret 2006.

2.3 Utsikterna pa medellang sikt

Pa lingre sikt dr det svart att forutsiga konjunktursvingningar. Nagon prognos
tor aren 2007 och 2008 dr dirfoér inte gjord, utan berdkningarna for dessa ar
utgors av en medelfristig kalkyl. I slutet av 2006 bedéms det fortfarande finnas
lediga resurser pa arbetsmarknaden. Dirmed kan sysselsittning och BNP oka i
god takt dven under 2007 utan risk for alltfér hog inflation. BNP vixer med 2,8
procent 2007. Ar 2008 skar BNP med 2,3 procent, vilket 4r 1 linje med den takt
som bedoms lingsiktigt hallbar. Den 6ppna arbetslosheten sjunker till 4,4 procent
2007 — motsvarande ca 4,0 procent enligt SCB:s tidigare definition — och ligger
kvar pa denna niva under 2008.
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Tabel 2.1

Nyckeltal fér Sveriges ekonomi

2004 2004 2005 2006
Mdr. kr. -- fasta priser, procentuell féréndring” -—-
Hushallens konsumtion 1224 1,8 2,0 3,0
Offentlig konsumtion 706 0,3 0,0 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 407 5,5 7,9 5,0
- Foretag 270 47 7,7 4,2
- Bostader 64 16,1 14,5 9,7
- Myndigheter 73 0,3 2,8 3,8
Lagerinvesteringar® 4 -0,3 0,1 0,0
Total inhemsk efterfragan 2341 1,5 2,3 2,8
Export 1178 10,5 4,2 6,1
Import 974 6,9 4,8 6,7
Bruttonationalprodukt 2546 3,6 2,4 3,1
Sysselsattning, personer - -0,5 0,1 1,3
Arbetsldshet (% av arbetskraften) - 5,9 5,9 4,8
Konsumtionsprisindex - 0,3 0,7 2,0
Lén? - 33 3,3 3,4
Effektiv valutakurs” - -5,1 0,7 -1,1
Bytesforhallande - -1,0 -2,0 1,0
Bytesbalans (% av BNP). - 8,3 7,5 7,8
6-manaders statsskuldvaxel (niva) - 2,2 1,9 2,4

1) Beraknat i fasta priser, basar 2004.

2) Forandring i % av féregaende ars BNP.
3) Nominell timlon.

4) Positivt tal innebar depreciering.

Kilde: Finansdepartementet, Riksbanken, Medlingsinstitutet och Statistiska centralbyran.
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3. Finland

3.1 Den ekonomiska politiken

Finanspolitiken har stétt den ekonomiska tillvaxten aren 2002-2004, vilket syns
som en nedging i den offentliga sektorns strukturella sparande. Sirskilt litt var
finanspolitiken ar 2003. Under de senaste dren har finanspolitiken sttt den
ekonomiska tillvixten frimst genom skattelindringarna. I ar blir den offentliga
sektorns strukturella sparande kalkylmassigt starkare, eftersom konflikten inom
pappersbranschen ledde till att BNP-tillvixten gick ner klart under sin
tillvaxtpotential. Dessutom ger produktionsstoppet ett kalkylmassigt tillvixtarv for
ar 2006, och den ekonomiska tillvixten berdiknas di bli snabbare 4n den
potentiella tillvixten. Detta i sin tur minskar den negativa produktionsklyftan och
dirigenom dess forsimrande inverkan pa den offentliga sektorns finansiella
situation. Samtidigt blir den beslutsbaserade finanspolitiken pa nytt i nigon man
tillvixtstodjande, nir det strukturella sparandet minskar jaimfort med ar 2005.
Forindringarna 1 det strukturella sparandet dr dock sa smd att den nuvarande
finanspolitiken 1 praktiken kan karakteriseras som relativt neutral. Disciplinen 1
finanspolitiken bygger pa utgiftsramarna fOr statsfinanserna, till vilka regeringen
har bundit sig. Disciplinen uppritthaller ocksa fortroendet for den finska
samhillsekonomin. 1 statsfinanserna har finanspolitiken varit kraftigare
tillvixtstodjande, och inriktningen med en stimulerande finanspolitik beriknas
fortsitta ocksa 1 ar och nista ar.

I syfte att forbittra sysselsittningen och trygga en stabil ekonomisk tillvaxt har
beskattningen dndrats markant under den nuvarande regeringsperioden. Foretags-
och kapitalbeskattningen har férnyats och  beskattningen av  bade
torvirvsinkomster och nyttigheter har lindrats. Regeringen fortsitter med
skattelindringarna sa att de lindringar som inriktas pa arbetet uppgar till totalt 2,8
miljarder euro till utgingen av ar 2007. Med tanke pa forbittrandet av
sysselsattningen och konkurrensférmagan har ocksd statens utgifter Okats i
enlighet med regeringsprogrammet. Pa grund av atgirdernas omfattning har en
forsimring av statens finansiella position inte kunnat undvikas, och
statsfinanserna kommer att gd pa minus ocksa under de nirmaste aren. Statens
skuldsittning utvecklas enligt den 6nskade trenden och minskar stadigt.

Enligt regeringsprogrammet skall efterfrigan pa lagavlonat arbete Okas genom
inriktade lindringar av de indirekta arbetskraftskostnaderna. Regeringen vill infora
ett laglonestod for att frimja moijligheterna for dldre personer att fa arbete och
stanna kvar i arbete. Enligt propositionen kan stéd betalas till arbetsgivare som
erbjuder regelbundet heltidsarbete. Laglonestodet beriknas pa arsniva till cirka
100 mn euro. For dldre lagloneanstilldas del sjunker arbetsgivarnas
arbetskraftskostnader. Nedsittningen per arbetstagare dr beroende pa lénenivan
maximalt cirka 15 % av arbetskraftskostnaderna. Stédet sanker 16nekostnaderna
for arbetstagare med lag produktivitet, hogre dlder och laga loner, och forbattrar
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sysselsdttningen i malgruppen. Pa lingre sikt kan stodet for lagavlionat arbete
torbattra sysselsittningen med ungefir 1 900 arsverken.

I statsfinanserna uppstar enligt nationalrikenskaperna nasta ar ett underskott pa 2
% av totalproduktionen. Staten upptar enligt budgetforslaget nya lan pa 0,7 md
euro, men skulden i relation till BNP minskar och torde ga under 40 %.

Den offentliga sektorns finansiella 6verskott 1 Finland var tack vare ett flertal
faktorer tillfalligt rekordstort ar 2000. Direfter har &Sverskottet kontinuerligt
minskat varje ar, men Overskottet dr trots det allgamt ritt stort for europeiska
torhallanden. Minskningen i 6verskottet haller nu pa att avstanna, men basen har
blivit smalare och Gverskottet dr beroende av enbart arbetspensionsfonderna.

Den offentliga sektorns balans i Finland hor ocksa till de starkaste i EU. Staten
har alltjimt betydande skulder och kommunerna skuldsatter sig allt mer, men hela
den offentliga bruttoskuldsittningen (skulden/BNP) dr pa vig nedat. Sirskilt tack
vare arbetspensionsfonderna ir fordringarna klart stérre dn skulderna, och alla
den offentliga ekonomins nettofordringar uppgar till nistan hilften av
totalproduktionen.

3.2 Den ekonomiska utvecklingen

I Finland blev den ekonomiska tillvixten obetydlig under foérsta hilften av 2005 pa
grund av industriproduktionens exceptionella rytm; under det forsta kvartalet
avstannade metall- och elektronikindustrins starka dragkraft tillfilligt och under
det andra kvartalet ledde produktionsstoppen inom skogsindustrin till en kdnnbar
produktionsnedgang. Industrins tillvaxtutsikter for slutet av aret har dock
forbittrats, vilket tillsammans med den fortsatt starka inhemska efterfragan under
slutet av aret dterfér BNP-tillvixten till den potentiella tillvixttrenden. Under
borjan av ar 2006 forblir tillvixtsiffrorna hoga, delvis pa grund av den laga
jamforelsenivan, men takten avtar mot slutet av aret.

Efter ett par ar av nedgang skedde en kannbar forbittring i sysselsittningen under
senare halften av 2004, och under borjan av detta ar uppstod nya arbetsplatser 1
allt snabbare takt, sirskilt inom byggandet och genom deltidsanstillningar inom
handeln samt social- och halsovardsservicen. Antalet arbetsplatser var i borjan av
aret 39 000 (1,6 %) storre dn ett ar tidigare, och i relation till BNP-tillvixten pa 1
% under motsvarande period innebar detta en tillfallig férsimring av arbetets
produktivitet. Utvecklingen utjimnas dock mot slutet av aret och
sysselsittningsforbattringen pa arsniva blir cirtka 30 000, dvs. knappt 12 %.
Sysselsittningsgraden stiger i ar till 68 % fran fjolarets 67,2 %. Ar 2006 forbittras
sysselsittningen ytterligare, om dn i langsammare takt, men nir utbudet av
arbetskraft s smaningom boérjar minska sjunker arbetsloshetsgraden till 772 %
fran arets 8,2 %. Langtidsarbetslésheten forblir ett stort problem. Samtidigt utgor
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arbetsmarknadens strukturella flaskhalsar en vaxande riskfaktor for den
ekonomiska tillvixten och dess stabilitet.

Hushillens konsumtionsbendgenhet och bostadsinvesteringar har i ar varit fortsatt
starka och nagon forindring ar dnnu inte i sikte. Den férbattrade sysselsittningen
1 kombination med nasta ars skattelindringar Okar kopkraften, och den liga
rintenivan tillsammans med flyttningsrorelsen haller uppe efterfrigan pa bostider
1 tillvixtcentrumen och deras kranskommuner. Samtidigt utgér den stramare
arbets- och bostadsmarknaden tillsammans med hushéllens 6kande skuldsittning
en vixande riskfaktor for stabiliteten i den ekonomiska utvecklingen. Hushallens
skuldsittning har klart varit pa vig uppat och nirmar sig redan 90 % av den
disponibla inkomsten, vilket dr den niva som radde for femton ar sedan.
Lanestocken har i sommar fortsatt att vixa i en takt av nidstan 14 % och
bostadslanen dnnu snabbare. Bordan av skotseln av bostadslanen har minskat pa
grund av de ldgre rintorna och de lingre linetiderna, men den stigande
skuldsittningstrenden ar trots det orovickande.

Industrins fasta investeringar borjade 6ka i fjol och i ar vintas tillvixten bli
snabbare. En stor del av investeringarna gar alltjamt dels till immateriella
investeringar, dels utomlands, vilket i sig ocksi Gkar den inhemska industrins
konkurrenskraft, aven om det inte syns i rikenskapernas investeringsstatistik. Den
del av foridlingsvirdet som har anvints f6r industrins materiella och immateriella
investeringar har varit ritt stabil under de senaste aren. Utover bostadsbyggandet
torblir ocksa annat byggande livligt in pa nésta ar. De fasta investeringarnas andel
av BNP ligger kvar under 20 %, vilket forslar endast for en liten Okning av
kapitalstocken.

Exporten och importen o6kade markant under arets foérsta hilft, trots den
lingsammare virldshandeln och skogsindustrins produktionsstopp. Stoppen
minskade exportokningen med ett par procentenheter, men trots det f6r blandt
andet den finska elektronikindustrins goda position i den internationella
konkurrensen upp 6kningen i exportvolymen till niastan 4 % 1 ar. Skogsindustrins
produktionsstopp och de nya arbetstidsarrangemangen okar exportens
tillvixtsiffror ar 2006, da exporttillvixten blir dubbelt sa stor som BNP-tillvixten,
eller cirka 6 %.

Att totalproduktionen i ar vixer med 2 % beror nistan helt pa den inhemska
efterfrigan, nir skogsindustrins produktionsstopp med bieffekter tar en
procentenhet av tillvixten. Samtidigt kommer arets liga jamforelseniva att oka
tillvixten ar 2006 markant, da BNP-tillvixten blir drygt 3 %, oberoende av att
tillvaxtcykeln 1 sig avtar efter hogkonjunkturen ar 2004. Produktionen av privata
tjanster fortsitter bade i ar och nidsta ar att vixa snabbare dn totalproduktionen,
medan produktionen av offentlig service alljimt vixer lingsamt. Efter de
exceptionella faktorerna 1 4ar vixer industriproduktionen snabbt nista ar,
byggtakten avtar nagot och primirproduktionen haller ungefir samma niva som i
ar.
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3.3 Utsikterna pa medellang sikt

Den ekonomiska tillvixten pa medellang sikt begrinsas frimst av forindringarna i
befolkningens  aldersstruktur, de  senaste  arens  lingsamt  Okade
produktionskapacitet samt omférdelningen av den internationella produktionen.
Under dessa omstindigheter avtar den ekonomiska tillvixten pa medellang sikt till
knappt 2Y2 Y%.

Enligt statistikcentralens befolkningsprognos bérjar befolkningen i arbetsfér alder
minska ungefir vid decennieskiftet, men utbudet av arbetskraft kan vintas borja
minska redan tidigare, om man inte lyckas hoéja den genomsnittliga
pensioneringsaldern betydligt. De forsta tecknen pa att arbetskraften minskar syns
redan nista ar. Den minskande arbetskraften dr tillsammans med den hoga
strukturella arbetslosheten en central faktor som begrinsar den ekonomiska
tillvixten pa medellang sikt. Den pensionsreform som tridde i kraft frin bérjan av
ar 2005 vintas dock bidra till att minska nedgangen i utbudet av arbetskraft.

Produktiviteten antas pa medellaing sikt stiga med cirka 2 % per ar, nagot
langsammare dn den historiska langsiktiga utvecklingen i medeltal. Uppgangen i
totalproduktiviteten kan vintas borja avta stegvis mot slutet av decenniet, nir
produktionen allt mer vaxer inom servicesektorn, dir produktiviteten ar lagre.

Hela den offentliga ekonomins 6verskott minskar under de féljande fyra aren till
under 2 % av totalproduktionen. Den offentliga ekonomins EMU-
skuldforhallande berdknas lingsamt avta till nirmare 40 % av BNP. Finland
uppfyller skyldigheterna enligt stabilitets- och tillvaxtpakten fér EU-linderna
ocksa pa medellang sikt nir det giller den offentliga ekonomins Overskott och
skuldsittning.
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Tabel 3.1

Nyckeltal for Finlands ekonomi

2004 2004 2005 2006
Mdr. kr. --- fasta priser, procentuell ft')réndring” --
Hushallens konsumtion 78 3,2 24 2,6
Offentlig konsumtion 34 1,6 1,7 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 28 5,0 2,0 1,6
- Foretag 16 4,1 3,2 31
- Bostader 7,4 3,0 0,9
- Myndigheter 21 -4,0 -1,8
Lagerinvesteringar® 0,2 0,0 0,1
Total inhemsk efterfragan 142 3,5 2,2 2,0
Export 57 5,6 3,8 6,0
Import 49 6,0 4,4 35
Bruttonationalprodukt 150 3,6 2.1 3,2
Sysselsattning, personer - 0,0 1,3 0,5
Arbetsldshet (% av arbetskraften) - 8,8 8,2 7,5
Konsumtionsprisindex - 0,2 1,0 1,3
Lén? - 3,8 3,6 25
Effektiv valutakurs” - -4,2 0,0 0,0
Bytesforhallande - -2,6 -4,0 -1,4
Bytesbalans (% av BNP). - 4.1 2,5 3,1
3-manaders statsskuldvaxel (niva) - 2,1 2,2 2,4

1) Beraknat i fasta priser, basar 2000.
2) Foérandring i % av féregaende ars BNP.
3) Loneindex.

4) Positivt tal innebar depreciering.

Kallor: Statistikcentralen och Finansministeriets ekonomiska avdelning
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4. |sland

41 Den ekonomiska politiken

Den ekonomiska politikens frimsta mal ér att bibehélla makroekonomisk stabilitet
och skapa forutsiattningar for ekonomisk tillvixt de ndrmaste aren. Regeringens
riktning angdende finans- och penningpolitiken har siktat pa att uppna denna
huvudmalsittning  utan  att  begridnsa  niringslivets — svingrum  for
konkurrensmassiga ekonomiska aktiviteter.

Finanspolitiken forvintas att bli stram pa utgiftsidan nista aren. Statsbudgetens
overskott vid hog-konjunkturen 1997-2001 har anvinds for att minska
statsskulden som 1 sin tur ger mojligheter till skattesinkningar i framtiden. Enligt
budgetpropositionen for ar 2006 skall den leda till ett 6verskott pa 24 mdr. IKR
eller 1,4% av BNP trots att hushallens inkomstskatt sjunker med 1%. Enligt
regeringens beslut kommer hushallens skatter att minska med omkring 20 mdr.
IKR fram till aret 2007. En annan viktig del av den ekonomiska politiken har varit
privatisering av statliga verksamheter som har pagitt de sista aren. I stort sitt har
statliga verksambheter tillbakadragits pa den finansiella marknaden. Alldeles nyligen
blev statens andel i landets storsta telefonforetag privatiserat.

Forutom forindringar av statens skattesatser har regeringen ocksa beslutat att
uppskjuta olika offentliga investeringsprojekt samt att forminska den reala
tillvixten 1 offentliga konsumtionsutgifterna under de nista aren. Under aret 2007
torvintas att offentliga investeringsprojekter kommer att 6kas igen. Dessa beslut
har gjorts med hinsyn till stora privata investeringar 1 energi- och
aluminiumsektorn och kommer dérfor att sta som kontracycliska atgirder for att
bibehalla prisstabiliteten.

Statens finansiella sparande forvintas bli omkring 2,8% av BNP aret 2005. Under

de ndsta aren antas att offentliga netto skulder kommer att minskas fran 24% av
BNP adret 2004 till 12% aret 20006.

Penningpolitiken har sedan varen 2001 kannetecknas av den nya stillningen som
Centralbanken fick genom férindring i vederborande lagstiftning som innebar full
sjalvstindighet och uppgiften att uppna ett bestimd prisstabilitet. Malsdttningen
ir att inflationen skall vara omkring 2'2% pa édrsbasis med en toleransintervall pa
(+/-) 1Yz procentenheter. Inflationen har nu bérjat krypa successivt uppit och
Centralbanken har fran mitten av 2004 systematiskt hojt styrrantan fran 5,3% till
10,25% fo6r att begrinsa denna utveckling. Centralbanken har inte uteslutit att
hoja styrriantan ytterligare om inflationstrycket kommer att fortsitta.

4.2 Den ekonomiska utvecklingen
Den ekonomiska tillvixten tog fart igen 2003 efter en lindrig recession 2002. Ett
relativt stort investeringsprojekt har pagatt sedan forra halvaret 2003. Detta
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projekt innehaller ett utbyggande av aluminium smiltverk med produktions
kapacitet pa 322 tusen ton per ar. I tillagg med aluminium smaltverket gors
tillh6rande investeringar i vattenkraftsanlaggningar. Projektet kommer att paga till
aret 2008. Ett annat likartat projekt har borjat med en utvidgning av ett aluminium
smiltverk pa vistra del av landet. Denna utvidgning medger en Okning av
produktion kapaciteten pa 120 tusen ton per ar. Okad efterfraga pa energi i detta
sammanhang kommer att fOrsérjas genom investeringar 1 geothermala
kraftsanldggningar. Storsta insatserna i bada projekten kommer att géras under
aren 2005 och 2006. Den totala investeringssumman antas uppga till 235 miljarder
IKR som dr drygt en fjirdedel av BNP dret 2005. Dessa stora projekt kommer
alltsa att bidra kraftigt till den ekonomiska tillvixten under de nista dren som
kommer ocksa att kriva instanser fran bade finans- och penningpolitiken for att
undvika hoégre inflation och dirmed bibehalla stabiliteten. Kapitalinfléden i
samband med de stora investerings projekten samt annan utlindsk efterfraga efter
IKR har redan verkat kraftigt for appreciering av den inhemska vixelkursen.
Denna utveckling har bidragit till en 6kad importbenigenhet av konsumtions- och
investeringsvarof.

Enligt finansdepartementets prognoser blir tillvixten 6% aret 2005. Nista ar
forvintas tillvaxten bli 4%2% och 2%2% aret 2007. Efterfrigan pa arbetskraft
forvintas 6kas och arbetslosheten beriknas ga ner till 1,8% av arbetsstyrkan aret
2006. Pa samma tid forvintas inflationen att bli lite under 4%. Det maste
understrykas att dessa resultat baseras pa vissa antaganden vad giller den
ekonomiska politiken. Vid modell simuleringarna antas kontracykliska atgarder
som innebdr minskning av offentlig konsumtion och investeringar. Det antas
ocksa att Centralbanken kommer att héja styrrintan for att foérminska den
allminna efterfragan inom ekonomin och dirmed bibehilla inflationen inom
toleransintervallet.

Finanspolitiken har tvd nya mal att uppna de ndrmaste aren. Det ena ar att
motverka ekonomins Gverhettning pa grund av de stora aluminium projekten. Det
andra dr att skapa utrymme for att sinka hushallens skatter pa ett belopp omkring
20 miljarder IKR som kommer att realiseras under perioden 2005-2007. Statens
finanser forvintas visa ett positivt finansiellt sparande pa 2,8% av BNP dret 2005
och 1% aret 20006.

4.3 Utsikterna pa medellang sikt

Finansdepartementet har gjort prognoser fér perioden 2005-2010. I sakens natur
ir sadana prognoser alltid beroende av en stor ovisshet. Resultatet dterspeglar
huvudsakligen de forutsittningar och det teoretiska underlag som anvinds for
framrikningen. Trots detta kan resultatet ge en forestillning om framtiden och
dirmed eventuellt bli en vigledning f6r den ekonomiska politiken.

Prognoserna visar att den genomsnittliga ekonomiska tillvixten férvintas bli 5,6%
per ar 6ver perioden 2004-2006. I slutet av storsta insatserna av aluminium
projekten (2007) kommer tillvixtens hastighet att sakta ner till 2,5% (BNI
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tillvixten blir 1,6%) och arbetslésheten kan ga upp till 2,7% av arbetsstyrkan.
Under perioden 2007-2010 foérvintas den genomsnittliga tillvixten vara 2V2% per
ar. Under forra hilften av perioden kommer bytesbalansen att visa ett relativt
stort underskott som kommer att minska under senare hilften. Detta beror dels
pa Okning av export pia aluminium produkter och dels pa depreciering av
vixelkursen.

Tabel 4.1

Nyckeltal for Islands ekonomi

2004 2004 2005 2006
Mdr. kr. | --- fasta priser, procentuell forandring”. -

Hushallens konsumtion 506 6,9 9,5 4,3
Offentlig konsumtion 226 2,8 2,4 2,2
Fasta bruttoinvesteringar 207 21,0 28,5 0,8
- Foretag 124 23,3 48,0 1,9
- Bostéader 47 57 12,0 6,5
- Myndigheter 36 26,9 -12,3 -15,4
Lagerinvesteringar® -3 -0,2 0,4 0,0
Total inhemsk efterfragan 936 8,4 12,8 29
Export 316 8,3 2,0 6,2
Import 367 14,2 18,3 1,9
Bruttonationalprodukt 885 6,2 6,0 4,6
Sysselsattning, personer - 147,7 151,9 154,6
Arbetsloshet (% av arbetskraften) - 3.1 2,2 1,8
Konsumtionsprisindex - 3,2 3,9 3,8
Lén? - 4,7 6,3 5,0
Effektiv valutakurs” - 2,0 -9,2 3,6
Bytesforhallande - -0,6 0,5 -0,1
Bytesbalans (% av BNP). - -8,4 -13,3 -12,2
3-manaders statsskuldvaxel (niva) - 6,1 9,4 9,9

1) Beraknat i fasta priser, basar 2000.

)
2) Foérandring i % av féregdende &ars BNP.
3) Nominell timlon.

4) Positivt tal innebar depreciering.

Kallor: Statistik Island och finansministeriet prognoser
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Figur 4.5
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5. NORGE

5.1 Den gkonomiske politikken

Arbeid til alle, videreutvikling av det norske velferdssamfunnet, valgfrihet, okt
verdiskaping, rettferdig fordeling og langsiktig baerekraftig utvikling er blant
hovedmalene for den okonomiske politikken i Norge. For a na disse malene er
finanspolitikken lagt opp med utgangspunkt i retningslinjer som innebazrer at
petroleumsinntektene gradvis fases inn i norsk ekonomi, om lag i1 takt med
utviklingen i forventet realavkastning av  Statens  petroleumsfond
(handlingsregelen). Det skal samtidig legges vekt pa 4 jevne ut svingninger i
okonomien, for a sikre god kapasitetsutnyttelse og lav arbeidsledighet.

Budsjettpolitikken og pengepolitikken ma virke sammen for 4 bidra til en stabil
utvikling i ettersporsel og produksjon. Pengepolitikkens langsiktige oppgave er a
gi okonomien et nominelt ankerfeste. Den operative gjennomforingen av
pengepolitikken rettes inn mot en lav og stabil inflasjon, definert som en arsvekst i
konsumprisene som over tid er nar 2,5 pst. Pa kort og mellomlang sikt ma
pengepolitikken veie hensynet til lav og stabil inflasjon mot hensynet til stabilitet i
produksjon og sysselsetting. Det betyr at pengepolitikken har en klar rolle i a
stabilisere den skonomiske utviklingen.

Den svake utviklingen i norsk ekonomi gjennom 2002 og 2003 har bidratt til at
bruken av petroleumsinntekter over statsbudsjettet er kommet opp pa et hoyt
niva. Basert pa oppdatert informasjon om utviklingen i norsk ekonomi anslas det
strukturelle, oljekorrigerte underskuddet i 2005 nd a ligge rundt 22 mrd. 2006-
kroner over forventet realavkastning av Statens petroleumsfond. Hoyere oljepriser
enn tidligere lagt til grunn innebarer imidlertid at anslagene for utviklingen i
kapitalen 1 Statens petroleumsfond de narmeste arene er justert opp. Dette
pavirker ikke rommet for bruk av petroleumsinntekter i 2006, men bidrar til 4
redusere avstanden mellom den faktiske bruken av slike inntekter og forventet
realavkastning av Petroleumsfondet.

Den okonomiske politikken stir overfor betydelige langsiktige utfordringer.
Aldringen av befolkningen og okende tilleggspensjoner vil gi et sterkt
underliggende press i retning av ekte utgifter framover. Hoy yrkesdeltakelse og
store petroleumsinntekter gir et godt utgangspunkt for a mote en slik utvikling.
Likevel vil veksten i utgifter knyttet til en okende andel eldre vare sa sterk at den
bare i begrenset grad kan finansieres av avkastningen pa den kapitalen som bygges
opp 1 Petroleumsfondet. Gjennomforingen av en pensjonsreform som reduserer
statens utgifter til alderspensjoner og stimulerer arbeidstilbudet er derfor et viktig
skritt for a sikre langsiktig barekraft i statsfinansene.
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5.2 Den gkonomiske utviklingen

De siste arene har veksten i fastlandsekonomien vart sterk. Lave renter og
markert okning i inntekt og formue har bidratt til at husholdningenes ettersporsel
har vaert den viktigste drivkraften bak oppgangen. Etter hvert har ogsa
lonnsomheten i neringslivet bedret seg, og fastlandsinvesteringene har tatt seg
opp. Kraftig vekst i oljeinvesteringene og god utvikling i internasjonal ekonomi
har gitt ytterligere impulser til vekst i fastlandsekonomien og bidratt til at
oppgangen i norsk okonomi gradvis er blitt bredere basert.

Selv om det videre forlgpet for internasjonal gkonomi framstar som litt svakere
og noe mer usikkert na enn for bare et halvt ar siden, ventes oppgangen i norsk
okonomi a fortsette. Hoy prisvekst pa norske eksportvarer trekker i retning av
god lennsomhet i fastlandsbedriftene. Sammen med hoyere kapasitetsutnytting
peker dette mot videre oppgang 1 fastlandsinvesteringene, samtidig som veksten i
husholdningenes ettersporsel ventes 4 holde seg oppe. Usikkerheten for deler av
det konkurranseutsatte naringslivet har likevel okt, blandt andet som folge av
styrkingen av kronen gjennom det siste aret og den svakere utviklingen i Europa.
Samlet sett anslas BNP for Fastlands-Norge na 4 oke med 3% pst. 1 2005 og 2%
pst. 1 2000.

Avdempingen av vekstanslagene neste ar ma ses i sammenheng med at det som en
teknisk forutsetning er lagt til grunn en gradvis oppgang i rentenivaet, i trad med
markedsaktorenes forventninger. Samtidig ventes oljeinvesteringene 4 flate ut.
Normalisering av elektrisitetsproduksjonen etter sterk oppgang i innevarende ar
antas ogsa 4 trekke veksten i aktiviteten i fastlandsekonomien ned i 2006. Utenom
elektrisitetsproduksjonen anslas veksten i BNP for Fastlands-Norge til 3% pst. i
2005 og 2% pst. 1 2006. For begge arene er dette over den anslatte trendveksten i
okonomien.

Situasjonen i arbeidsmarkedet er i ferd med a bedre seg. Sd langt har oppgangen i
antall sysselsatte personer likevel vart noe svakere enn veksten i produksjonen i
fastlandsekonomien isolert sett skulle tilsi. Dette ma blandt andet ses pa bakgrunn
av at nedgang i sykefravaret og overgang fra deltids- til heltidssysselsetting har
redusert behovet for nyansettelser. Fortsatt oppgang 1 aktiviteten i norsk ekonomi
ventes 4 bidra til klar vekst i personsysselsettingen framover. Det anslas en okning
1 sysselsettingen pa 12 000 personer fra 2004 til 2005 og en ytterligere vekst pa 18
000 personer i 2006. Fortsatt vekst i sysselsettingen ventes 4 bidra til at ogsa
AKU-ledigheten vil falle framover, fra 4,5 pst. av arbeidsstyrken 1 2005 til 4,1 pst. 1
2006.

Arslonnsveksten avtok fra 4,5 pst. i 2003 til 3,5 pst. i 2004. Resultater fra de
sentrale lonnsoppgjorene tyder pa en relativt moderat lonnsvekst ogsa i ar. Selv
om veksten i aktiviteten i fastlandsekonomien na er sterk, er den kostnadsmessige
konkurranseevnen for deler av naringslivet fortsatt betydelig svakere enn 1 annen
halvdel av 1990-tallet. Sammen med lav prisvekst og okt tilbud av arbeidskraft fra
de nye EU-landene kan dette ha bidratt til at tilleggene i arets lennsoppgjor ble
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moderate. Arslonnsveksten anslis na til 3% pst. i ar og 3% pst. neste ar.
Innferingen av obligatorisk tjenestepensjon innebarer at de samlede
lonnskostnadene vil vokse sterkere enn utbetalt lonn i 2006. Veksten i
lonnskostnadene neste ar anslds til rundt 3% pst., vel 2 prosentpoeng over det
tilsvarende anslaget for vare handelspartnere.

Veksten 1 konsumprisene har tiltatt noe gjennom innevarende ar. I september i ar
var konsumprisindeksen (KPI) 2,0 pst. hoyere enn pa samme tid i fjor. Justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) okte prisene med 1,3 pst. i samme
periode. Moderat lonnsvekst og sterkere krone ventes a bidra til at inflasjonen blir
relativt lav pa arsbasis bade 1 ar og neste dr. Det foreslitte avgiftsopplegget for
20006, som blandt andet innebaerer at matmomsen okes fra 11 til 13 pst., bidrar
isolert sett til 4 trekke prisveksten opp. Malt ved KPI anslés prisveksten til 12 pst.
1 2005 og 1% pst. i 2006, mens veksten 1 KPI-JAE er beregnet til henholdsvis 1
pst. og 172 pst.

Siden arsskiftet har oljeprisen okt med om lag 150 kroner pr. fat, til et nivd pa
over 400 kroner 1 slutten av september. Det hoye prisnivaet ma ses i sammenheng
med sterk vekst i ettersporselen etter olje og lite ledig produksjonskapasitet. 1
Nasjonalbudsjettet 2006 er det lagt til grunn en gjennomsnittlig oljepris pa 350
kroner pr. fat i bade 2005 og 2006. For de pafelgende arene er det forutsatt at
oljeprisen gradvis faller ned mot et nytt langsiktig niva pa 220 2006-kroner pr. fat i
2014.
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Tabel 5.1

Hovedtall for Norges skonomi

2004 2004 2005 2006
------ faste priser, Prosentvis endring R
Mdr. kr. --

Privat konsum 756 4.4 3,7 3,3
Offentlig konsum 371 2,3 2,3 0,9
Bruttoinvesteringer i fast kapital i alt 304 9,1 9,0 2,6
- Oljevirksomhet 73 12,3 20,0 0,0
- Bedrifter” 116 6,0 4,3 6,1
- Boliger 63 12,3 13,5 0,9
- Offentlig forvaltning 48 -0,6 -1,1 0,7
Lagerinvesteringer 18 - - -
Samlet innenlandsk ettersparsel 1355 4,1 3,7 2,7
Eksport 737 0,9 -0,2 3,0
Import 499 9,1 6,6 4,6
Bruttonasjonalprodukt 1688 2,9 2,5 2,1
Herav: Fastlands-Norge 1307 3,5 3,7 2,4
Sysselsetting, personer - 0,2 0,5 0,8
Arbeidsledighet (pst. av arbeidsstyrken) - 4,5 4,5 41
Konsumprisindeksen - 0,4 1,5 1,8
Lonn - 3,5 3,25 3,5
Effektiv valutakurs® - 3.8 -3,7 -0,5
Bytteforhold, pst.vis endring fra aret far - 7,3 14,1 1,3
Driftsbalanse ovenfor utlandet (pst. av 13,5 16,0 15,4
BNP) -
3 maneders pengemarkedsrente (niva) - 2,0 2,2 2,9

1) Beregnet i faste 2002-priser.
2) Fastlands-Norge.

3) Konkurransekursindeksen, positivt tall innebaerer depresiering.

Kilder: Statistisk sentralbyrad og Finansdepartementet
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Figur 5.3

BNP-vekst, Fastlands-Norge, og
arbeitsledighet

Prosent Prosent av arbeidsstyrken
8 4 r8
6 r6
4 - r4
2 A F2
0+ r 0

B BNP-tilvekst — Arbeidsledighet (h.akse)

Kilde: Finansdepartementet

Figur 5.4

Konsumprisindeksen, prosentvis endring

Prosent Prosent
12 r12
8 r8
4 r4
0 0
4 T+ -4

86 88 91 94 97 00 03 06

Kilde: Finansdepartementet

Figur 5.5

Relative lannkostnader pr. produsert

enhet
Index 1985 =100 Index 1985 =100
175 4 175
150 + 150
125 L 125
100 100
75+ 75

85 90 95 00 05
Kilde: OECD

Figur 5.6

Driftbalancen

Prosent av BNP Prosent av BNP
20 r 20
16 r16
12 F12
8 r8
4 ,\ r4
0 0
B
-8 T+ -8

85 88 91 94 97 00 03 06

Kilde: Finansdepartementet

30



6. Danmark

6.1 Den gkonomiske politik

Dansk okonomi oplever i gjeblikket et opsving, der har varet i gang siden midten
af 2003. Efter nogle ar med en forholdsvis svag konjunkturudvikling har lave
renter og den finanspolitiske lempelse 1 2004 bidraget til at understotte fremgang i
okonomien.

Initiativerne deekker de gradvise indkomstskattenedszttelser, som blev besluttet i
foraret 2003 med virkning fra begyndelsen af 2004 samt en reekke foranstaltninger
indeholdt 1 den sakaldte Forarspakke fra foraret 2004. Disse inkluderer blandt
andet fremrykning af de pabegyndte gradvise nedsaxttelser af skatten pa
arbejdsindkomst, fremrykning af allerede planlagte investeringer samt suspension
af de obligatoriske indbetalinger til den Sarlig Pensionsopsparing i 2004 og 2005.

De finanspolitiske tiltag i 2004 har sammen med den lave rente og de starkt
stigende boligpriser givet anledning til en markant vakst i det private forbrug, der
i hoj grad er med til at trekke den igangvaerende fremgang. Pa baggrund af de
vedtagne budgetter for 2005 anslas finanspolitikken i indevaerende ar at have en
omtrent neutral aktivitetsvirkning. I overensstemmelse med den mellemfristede
malsztning om stram udgiftsstyring forudszttes en afdempet real vakst 1 det
offentlige forbrug.

Opsvinget ventes at fortsette ind 1 2006 med omtrent uendret styrke. Risikoen
for ophedning og kapacitetspres er tiltagende som folge af den voksende
okonomiske aktivitet, og der et oget behov for at styrke arbejdsudbuddet. Den
ventede fremgang i beskaftigelsen indebarer siledes, at ledigheden i 2006 skennes
at bevaege sig under det strukturelle niveau, hvilket oger muligheden for
knaphedsbetingede lonstigninger. Aktuelt er der et betydeligt pres pa
boligmarkedet 1 form af hej boligeftersporgsel og kraftigt stigende kontantpriser.
Ledigheden er samtidig lav i specielt bygge- og anlaegssektoren, hvor manglen pa
arbejdskraft er storst.

Der er udsigt til, at vaksten i stigende grad trazkkes af investeringerne og
eksporten, mens udviklingen i det private forbrug skennes at blive mere
afdempet. Samtidig ventes en moderat stigning i de korte renter i euroomradet i
anden halvdel af 2006 samt fortsat hoje oliepriser. Disse forhold kan bidrage til et
balanceret forlob og mindske risikoen for kapacitetsbetinget lonpres.

Med dette konjunkturmaessige udgangspunkt tilretteleegges Finanslovsforslaget og
de kommunale budgetter for naste ar efter et stort set neutralt aktivitetsbidrag fra
finanspolitikken i 2006. Hertil kommer den fortsatte suspension af bidraget til den
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Sxrlige Pensionsopsparing 1 2006 og 2007, som isoleret skonnes at have en positiv
aktivitetsvirkning pa 0,1 pct. af BNP i 2006.’

Finanspolitikken for 2005 og 2006 er fastlagt i overensstemmelse med de over-
ordnede sigtepunkter i den sdakaldte 2010-plan. jf. konvergensprogrammet.

Efter en realvakst i det offentlige forbrug pa ca. 1,5 pct. pr. ar i gennemsnit fra
2002-2004, er der forudsat en mere afdempet realvakst pa 0,3 pct. og 0,5 pct. 1
henholdsvis 2005 og 2006. Udgifterne til indkomstoverforsler skennes at falde fra
17,2 pct. af BNP 1 2004 til 16,9 pct. af BNP 1 2005 og 16,7 pct. af BNP 1 2006.
Faldet skyldes blandt andet et forventet fald i ledigheden og en afdempet
satsregulering. Pa baggrund af lenstigningerne 1 den private sektor i 2003 og 2004
er der fastlagt en satsregulering af indkomstoverforslerne pa 2,0 pct. i bade 2005
og 20006.

Opverskuddet pa den offentlige saldo ventes at blive pa 2,5 og 1,9 pct. af BNP i
henholdsvis 2005 og 2006. Til sammenligning er det offentlige overskud i 2004
opgjort til 1,1 pct. af BNP. Forbedringen af den offentlige saldo skal blandt andet
ses 1 lyset af den ventede stigning i beskeaftigelsen og fald i ledigheden. De store
overskud 1 2005 og 2006 kan samtidig henfores til de hoje indtegter fra olie- og
gasaktiviteterne 1 Nordseen samt ekstraordinart store indtagter fra pensions-
afkastskatten i 2005. Den strukturelle offentlige saldo — hvor der korrigeres for
konjunkturbetingede bevaegelser og andre midlertidige forhold, herunder
forskydninger i indtaegterne fra pensionsafkastskatten fra det beregnede normal-
niveau - viser et overskud pa ca. 1 pct. af BNP i 2005 og 2006. Dette er i
overensstemmelse med de mellemfristede mal i 2010-planen om overskud pa 2-
1%2 pct. af BNP til 2010.

Skattepolitikken er fortsat centreret omkring det sakaldte skattestop, som blev
indfort fra 2002. Skattestoppet indebarer, at ingen skat eller afgift ma stige, uanset
om den er fastsat i procentstorrelse eller i nominelle kronebelob.

Pengepolitikken i Danmark er fortsat indrettet efter, at kronen skal folge euroen
inden for et snevert udsvingsband pa +/- 2,25 pct. Renteudviklingen i Danmark
er dermed i praksis bestemt af renteudviklingen i euroomradet. Fastkurspolitikken
blev pabegyndt i 1982 og er med til at sikre en lav og stabil inflationsudvikling i
Danmark. Styringsrenten har varet uzendret siden juni 2003.

6.2 Udviklingen i dansk gkonomi

Samlet set er dansk ekonomi i en god position med pan vakst i produktionen,
fald 1 ledigheden, afdempet inflation og overskud pa savel den offentlige saldo
som betalingsbalancen.

3 Teknisk set er 2endringer af SP-ordningen ikke finanspolitik, idet SP er en privat pensionsordning.
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Efter en vakst i BNP pa 2,0 pct. i 2004 er det forventningen, at BNP-vaksten vil
stige til 2,4 pct. i bade 2005 og 2006." Den ventede aktivitetsfremgang betyder, at
produktionen bevager sig over det beregnede mal for den potentielle produktion i
2005 og 20006.

Fremgangen drives navnlig af den indenlandske eftersporgsel, idet den relativt
kraftige vaekst 1 det private forbrug vurderes at fortsatte i 2005. Olieprisernes
forholdsvis heje niveau vil isoleret set virke dempende pa vaksten i forbruget,
men i modsat retning trazkker stigende disponible indkomster, fortsat lave renter
og markant vaekst i prisen pé ejerboliger. Vaksten i de faste erhvervsinvesteringer
stimuleres af den lave rente samt den heje og tiltagende kapacitetsudnyttelse og
ventes derfor at blive ret kraftig. Samtidig vurderes investeringerne i bolig-
byggeriet at vokse pznt, hvilket dackker over dels en ret betydelig stigning i det
private boligbyggeri i kraft af de hoje boligpriser og dels en fremgang i det
stottede boligbyggeri.

Den ventede tiltagende vakst 1 eksporten folger blandt andet af den markante
eksportmarkedsvaekst uden for euroomridet. Endvidere betyder udsigten til en
lavere effektiv kronekurs, at lankonkurrenceevnen kan holdes uzndret efter for-
ringelser 1 de foregiende ar. Pa den baggrund vurderes industriens tab af
markedsandele at blive af mere moderat omfang efter de ret store tab i 2003 og
2004. Importen skonnes at vokse forholdsvist hurtigt 1 takt med udviklingen i den
indenlandske eftersporgsel. Der ventes saledes et lille negativt bidrag fra netto-
eksporten til BNP-vaeksten i 2005.

Opsvinget ventes at fortsatte med uandret styrke 1 2006. Vaksten trakkes 1
mindre grad trekkes af det private forbrug, mens udviklingen 1 investeringerne og
eksporten vurderes at blive styrket. Den lidt lavere vaekst i det private forbrug i
2006 skal blandt andet ses i sammenhzng med den ventede lavere opgang 1
husholdningernes reale disponible indkomster. Erhvervsinvesteringerne kan tage
ydetligere til som folge af den tiltagende kapacitetsudnyttelse. Samtidig skennes
opgangen i eksporten at stige 1 takt med, at aktiviteten i euroomradet forventes at
blive styrket, og dermed ventes der i 2006 et neutralt bidrag til BNP-vaeksten fra
nettoeksporten.

I forlengelse af den pane opgang i aktiviteten i 2004 samt den ventede tiltagende
vaekst 1 produktionen er der udsigt til en betydelig fremgang 1 beskaftigelsen frem
mod udgangen af 20006. Stigningen i beskeaftigelsen skonnes at sla ud 1 stort set
tilsvarende fald i ledigheden, der ventes at udgere 5,1 pct. af arbejdsstyrken for
2006 som helhed.

*+1 juli maned offentliggjorde Danmarks Statistik et metode- og datarevideret nationalregnskab, hvor de officielle vakstrater
er beregnet som kadeindeks. I den seneste konjunkturvurdering og i det folgende er det imidlertid valgt at anvende de

traditionelle fastprisberegninger, sdledes at alle reale vaekstrater er opgjort i 2000-priser.

33



Ledigheden vil i 2006 bevage sig under det skonnede strukturelle niveau, hvilket
indebzrer risiko for knaphedsbetingede lonstigninger. Lonstigningstakten for den
private sektor forventes siledes at tiltage frem mod 20006, hvor den skonnes at
udgore 3,7 pct. Udsigten til en hojere stigningstakt kan blandt andet henfores til
det forventede ogede pres pa arbejdsmarkedet samt virkningen fra den skennede
tiltagende inflation.

Det er primart de hojere oliepriser, den lavere effektive kronekurs samt det ogede
indenlandske inflationspres, der bidrager til forventninger om hojere
prisstigningstakt. Inflationen skonnes siledes at udgere 1,7 pct. og 2,1 pct. i
henholdsvis 2005 og 2006 mod 1,2 pct. 1 2004. I historisk sammenhang er
inflationen fortsat afdempet, hvilket blandt andet skyldes faldende priser pa IT-
relaterede produkter samt en forholdsvis langsom udvikling i fedevarepriserne.

Saldoen pa betalingsbalancen forventes at udvise et overskud pa ca. 22 pct. af
BNP i 2005 og 20006, hvilket er en svaekkelse pa 0,9 pct.-enheder siden 2003.
Overskuddet pa handels- og betalingsbalancen fremstar forholdsvis robust, og der
har saledes varet plads til fremgangen i den indenlandske eftersporgsel, uden at
det har medfort eksterne balanceproblemer.’

Kontantprisstigningerne pa ejerboliger ventes fortsat at udvikle sig forholdsvist
kraftigt frem mod 2006 dog med aftagende styrke. De markante stigninger kan
henfores til den kraftige boligeftersporgsel, der understottes af det lave
renteniveau, fremgangen i husholdningernes reale disponible indkomster og
introduktionen af afdragsfrie lin og variabelt forrentede lan. Det er vurderingen,
at udviklingen i de underliggende okonomiske forhold i stor udstrakning kan
forklare forlobet i kontantprisen.

Den danske konjunktursituation fremstar generelt relativt robust over for de
markante stigninger i oliepriserne. En del af forklaringen er, at de ret betydelige
mangdeafgifter pa energi bevirker, at olieprisforhojelserne slar relativt mindre
igennem pa de danske priser pa energi. Dertil kommer, at forbruget af energi 1 dag
udgor en mindre del af det private forbrug end tidligere, samtidig med at energi-
intensiteten i den danske produktion er faldet. Endvidere er danske virksomheder
internationalt konkurrencedygtige med hensyn til energibesparende produkter og
vedvarende energikilder som f.eks. termostater og vindmeller. De heje oliepriser
kan dermed indebzre ogede danske eksportmuligheder i disse sektorer.

Usikkerhedsfaktorerne for dansk okonomi vedrerer blandt andet den
internationale konjunkturudvikling, herunder risikoen for udbudsbetingede
stigninger 1 olieprisen, som kan fa betydning for den globale aktivitet. Dertil
kommer, at den amerikanske ekonomi fortsat er praget af store ubalancer, hvilket
vil kreve en tilpasningsperiode med afdempet eftersporgselsvakst i USA og

5> Betalingsbalancestatistikken er omlagt fra arsskiftet, hvilket vanskeliggor en vurdering af udviklingen pa de lobende

poster. Handelsbalancen er ikke berort af omlegningen.
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hojere renter, der kan virke dempende pa vaksten i andre lande. De pane danske
vekstudsigter og det aktuelle opsving giver robusthed over for negative
overraskelser, men indebxrer ogsa en risiko for storre lon- og prisstigninger,
hvilket blandt andet kan medfere en svakkelse af lenkonkurrenceevnen og
dermed forringede eksportmuligheder. Muligheden for nart forestiende
renteforhojelser synes umiddelbart lille efter stigningen 1 oliepriserne.
Renteforhojelser i lobet af 2006 vil kunne dempe huspriserne og mindske risikoen
for ophedning.

6.3 Mellemfristet finanspolitik

Udgangspunktet for de mellemfristede rammer er langsigtet finanspolitisk hold-
barhed. Det vil sige, at den besluttede finanspolitik frem mod 2010 under en
raekke opstillede langsigtede forudsztninger om rente, levetid m.v. i princippet og
overordnet vil kunne viderefores i de efterfolgende ar. Det centrale operationelle
mal for finanspolitikken er at fastholde det (strukturelle) offentlige overskud pa
Y2-12 pct. af BNP i gennemsnit frem mod 2010 med henblik pa, at den offentlige
gald og de tilhorende rentebetalinger kan reduceres.’

For at sikre de nedvendige overskud pa de offentlige finanser indeholder de
mellemfristede malsetninger et krav om en stram styring af de offentlige udgifter.
Det er siledes et mal for udgiftspolitikken, at realvaeksten 1 det offentlige forbrug
svarer til ca. %2 pct. arligt fra 2006 til 2010. Dertil kommer, at nye initiativer skal
sikre en vedvarende foregelse af beskaftigelsen, der modsvarer en forbedring af
de offentlige finanser pa ca. 1 pct. af BNP. Det svarer til en varig fremgang i
beskeftigelsen pa knap 60.000 personer frem mod 2010.

I 2003 nedsatte regeringen Velfardskommissionen, der kommer med sin
afsluttende rapport i december. Kommissionen har blandt andet til opgave at
analysere muligheden for reformer, der kan fremme arbejdsudbuddet med henblik
pa udfordringerne som folge af befolkningens mndrede alderssammensatning.
Der er i den sammenhxng fokus p4, at tilskynde @ldre til at blive lengere pa
arbejdsmarkedet, ligesom det er malet at styrke integrationen og bringe unge
hurtigere igennem uddannelsessystemet og videre ud pa arbejdsmarkedet.

Regeringen og arbejdsmarkedets parter har nedsat et falles udvalg, der skal
undersoge, hvordan voksen- og efteruddannelserne kan styrkes. Det er
malsztningen at skabe gode muligheder for lebende opkvalificering og udvikling
af de nedvendige kompetencer, saledes at den enkelte kan bega sig pi
arbejdsmarkedet. Udvalget skal aflevere sine anbefalinger inden udgangen af 2005.

Efter regeringens genvalg i februar er der nedsat et Globaliseringsrad, der skal
undersoge og analysere, hvordan Danmark bedst muligt kan hdndtere de nye

¢ Malintervallet udgjorde tidligere 1%2-2%2 pct. af BNP. Med revisionen af nationalregnskabet i 2005 er Arbejdsmarkedets
tillegspension overgiet til den private sektor, hvilket indebzrer en teknisk reduktion af den offentlige saldo, som har

medfort en justering af malintervallet.
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udfordringer og muligheder, der er forbundet med globaliseringsprocessen. Radet
skal 1 2006 offentliggore en samlet strategi for Danmark. Der er serligt fokus pa at
gennemfore indsatsen pa omrader som ivaerksetteri, uddannelse og forskning.

Regeringen vil 1 foriret 2006 fremlegge en ny okonomisk flerarsplan for
Danmark. Planen bliver blandt andet udarbejdet i lyset af konklusionerne fra
Velferdskommissionen og vil reekke mindst til 2015. I planen vil der blandt andet
indga mal for beskaftigelsen, nedbringelse af den offentlige gaeld og beskatningen.

Tabel 6.1

Nogletal for dansk skonomi

2004 2004 2005 2006
------------- Realveekst, pct. ---------=--------
Mia. kr. -
Privat forbrug 710 3,9 3,6 2,5
Offentligt forbrug 389 2,0 0,3 0,5
Faste bruttoinvesteringer 285 3.1 3,8 5,1
- Erhvervsinvesteringer 184 -0,5 4,3 6,0
- Boliginvesteringer 73 10,9 3,0 4,0
- Offentlige investeringer 26 11,6 2,7 1,0
Lagerinvesteringer® 4 0,1 0,0 -0,0
| alt indenlandsk efterspgrgsel 1387 3,3 2,8 2,5
Eksport 667 3,3 3,9 4,6
Import 594 6,5 4.8 49
Bruttonationalproduktet 1460 2,0 2,4 2,4
Beskaeftigelse (1.000 personer) - 2707 2723 2739
Ledighed (pct. af arbejdsstyrken) - 6,1 5,5 5,1
Forbrugerprisindeks - 1,2 1,7 2,1
Len® - 2,8 32 37
Effektiv kronekurs® - 1,0 -0,7 -0,5
Bytteforhold (pct.vis &endring) - 0,4 -0,2 -0,3
Betalingsbalancen (pct. af BNP) - 2,5 2,4 2,4
3-maneders pengemarkedsrente (niveau) - 2,2 2,2 2,4

1) Beregnet i faste 2000-priser.

2) /Enringer i lagerinvesteringer i procent af BNP i det foregaende ar.
3) Timefortjeneste for Isnmodtagere, DA-lan.

4) Negative tal indebaerer depreciering.

Kilde: Jkonomisk Regegerelse, august 2005
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Figur 6.1

Udvikling i den korte og lange rente
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Figur 6.2
Den samlede offentlige saldo
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Figur 6.3
Real BNP-vaekst og ledighed
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Figur 6.4

Forbrugerprisindeks
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Figur 6.5

Relative lonomkostninger pr. prod.
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Figur 6.6

Betalingsbalancen
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