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RESUME OG KONKLUSIONER

| denne dybdegaende undersggel se kigges der bredt pa den danske gkonomi for at identificere
faktiske eller potentielle ubalancer og de eventuelle makrogkonomiske risici, som de kan
medfere. Det bar erkendes, at dansk gkonomi har klaret sig seardeles godt i mange henseender
med f.eks. relativt hgje BNP-niveauer pr. indbygger og en offentlig gadd, der ligger et godt
stykke under 60 % af BNP, og i de seneste artier er der ivaarksat mange reformer for at age
landets vakstpotentiale. Ikke desto mindre ster gkonomien over for en rakke udfordringer.
De vaesentligste bemaakninger i denne undersggel se er falgende:

Analysen peger i retning af en forvearring i Danmarks konkurrenceevne pa dets
eksportmarkeder for varer. Danmarks tab af eksportmarkedsandele for varer i hele
perioden 2000-2010 var sdledes starre end for andre EU-medlemsstater i (vaegtet)
gennemsnit. Det, der er vigtigst at pdpege, er, at dette skyldes en forvaaring i
Danmarks konkurrenceevne. Det skyldes ogsa lavere vakst hos Danmarks
handelspartnere end hos EU's handelspartnere. Det sidste tyder pd, at den danske
eksport vil kunne f& fordel af at veae bedre repreesenteret pa vakststaake nye
markeder. P4 den anden side har produktsammensagningen i den danske eksport
delvist opvejet tabet i markedsandele sammenlignet med EU, men ikke
sammenlignet med lignende lande som f.eks. Nederlandene og Tyskland.

Forvaxrringen af Danmarks konkurrenceevne synes at haenge sammen med en
stigning i de relative enhedsgnomkostninger, som afspejler bade de hgjere
lenstigninger og den svager e produktivitetsveekst i Danmark sammenlignet med
udlandet. Desuden har bevasgelserne i den reale effektive valutakurs vagret ugunstig
for den danske konkurrenceevne. Skant effekten af hgjere enhedslanomkostninger er
blevet dsempet i nogen grad af den gunstige udvikling i bytteforholdet, er der behov
for en tilpasning af enhedsl gnomkostningerne gennem enten lavere |gnstigninger
eller hgjere produktivitetsvaekst.

Mens |gnfastsattelsen traditionelt er blevet varetaget af arbejdsmarkedets
parter, vil problemet med langsom produktivitetsvakst kunne lgses ved at
fokusere pa forbedringer i uddannelsessystemet og styrke konkurrencen i
forskellige sektorer. Problemet med langsom produktivitetsvakst har eksisteret i
Danmark siden midten af 1990'erne og er blevet undersagt af forskellige institutioner
I Danmark. Den nuvazende regering har nedsat en produktivitetskommission, som
skal sgge a finde frem til problemets kerne og fremssdte fordag il
produktivitetsfremmende foranstaltninger.

Mens husholdningernes hgje bruttogadd til en vis grad er et strukturelt
kendetegn ved den danske gkonomi, hvor husholdningernes aktiver langt
overstiger deres passiver, er der betaenkeligheder vedr grende husholdninger nes
hgje gaddsniveau, eftersom udviklingen pa boligmarkedet synes at have faet
gadden til at stige med mere, end hvad der kan forklares med strukturelle
faktorer. Dette udger en sterre potentiel risko for den finanselle og
gkonomiske stabilitet. De hgje bidrag til private pensionsopsparingsordninger, store
opsparinger i fast ejendom og et genergs sociat sikkerhedsnet giver borgerne en
palidelig finansiel sikkerhed. De fleste aktiver er dog illikvide og kan kun realiseres
med hgje omkostninger. Desuden har realkreditlanenes sammensagning aandret sig
siden 2003, idet afdragsfrie |an og |an med variabel rente vinder frem i forhold til



fastforrentede 1an med afdragsbetaling. For et givent gaddsniveau er husholdningerne
derfor mere falsomme over for rentestigninger og udsving i g endomspriserne nu,
end de var for ti ar siden.

o Risiciene for den finansielle stabilitet synes at vaere begraansede, nar de vurderes
pa grundiag af de finansielle institutioners lave tab pa lan og garantier og den
begraansede stigning i antallet af tvangsauktioner og restancer, efter at krisen brad
ud. For at fa et tydeligere billede af situationen er der imidlertid behov for flere
oplysninger om fordelingen af typen af aktiver og passiver hos de forskellige
husholdninger. Erhvervs- og Vakstministeriet er i faad med at indsamle sadanne
data og gennemfgre en undersegelse, som vil kaste lys over husholdningernes
potentielle sdrbarhed i tilfadde af forskellige gkonomiske kriser. Danmarks
Nationalbank er i faad med at udarbejde en tilsvarende undersggelse vedrgrende
finansiel stabilitet.

o Risiciene for den gkonomiske stabilitet forekommer mere udtalte, hvilket
konsekvenserne af de uforholdsmaessigt store udsving i boligpriserne og den
store gadd allerede har vist. Sidstneevnte har bidraget til store svingninger i det
private forbrug, hvilket p.t. begraaser gkonomiens genopretningsevne, nu hvor
husholdningerne er i faard med at nedgeare. Hvis rentefradragsreglerne aandres i de
kommende &r, vil det gradvist kunne laggge staarkere pres pa husholdningernes gadd.
Der bar dog overvejes relevante foranstaltninger for at undga fremtidige boligbobler
og dertil knyttet overdreven ged dsagning pa mellemlang sigt.

| den forbindelse konkluderes det i den dybdegdende under sggelse, at Danmark har visse
makr ogkonomiske ubalancer, som ikke er uforholdsmaessigt store, men som der skal
tagesfat om. Der ber isaa udvises opmaaksomhed om den makrogkonomiske udvikling, der
isa ligger til grund for den eksterne konkurrenceevne og de potentiellerisici i forbindelse
med hushol dningernes gad dsaetning, for at mindske risikoen for negative virkninger for
gkonomiens funktionsmade.

Nogle af de relevante politiske tiltag, der kunne sadttes ind med, kunne f.eks. tage sigte pa at
fjerne konkurrencehindringer og forbedre uddannel sessystemets kvalitet for at |@se problemet
med den langsomme produktivitetsvakst. For at fa en klarere billede af husholdningernes
gaddssituation med hensyn til risiciene for den finansielle stabilitet, ber fordelingen af de
forskellige typer aktiver og passiver i husholdningerne undersgges. Med henblik pa at
korrigere de procykliske virkninger af og den sdkaldte "debt bias' i boligbeskatningen kunne
det desuden overvejes at til passe g endomsvaadiskatten til de reelle markedsvaadier ller,
som den naestbedste | gsning, at reducere fradragsretten for rentebetalinger yderligere. Dette
vil ogsd kunne genoprette neutralitet mellem investeringsalternativer. Hvis loftet over den
arlige stigning i den kommunale grundskyld fjernes, vil det desuden vaare muligt at forhindre
fremtidige procykliske virkninger af forsinkede skattestigninger. Sadanne aandringer kan
gennemferes gradvist under hensyntagen til det aktuelle behov for at stabilisere
boligmarkedet.



1. I NDLEDNING

Den 14. februar 2012 forelagde Europa-K ommissionen sin farste rapport om
varslingsmekanismen (Alert Mechanism Report - AMR), der er udarbejdet i
overensstemmel se med artikel 3 i forordning (EU) nr. 1176/2011 om forebyggelse og
korrektion af makrogkonomiske ubalancer. AMR'srolle er at fungere som et farste
screeninginstrument, som bidrager til at identificere de medlemsstater, hvor udviklingen
kraever en yderligere dybdegdende analyse for at fastsla, om der eksisterer eller risikerer at
opsta ubalancer. | henhold til artikel 5i forordning (EF) nr. 1176/2011 ber disse
landespecifikke "dybdegaende undersggelser” vurdere arten, oprindelsen og alvoren af de
makrogkonomiske udviklingstendenser i den pagad dende medlemsstat, som udger eller kan
faretil ubalancer. Pa grundlag af denne analyse fastslar Kommissionen, om den mener, at der
eksisterer en ubalance, og hvilken form for politisk opfalgning, den vil anbefale Radet.

For Danmarks vedkommende blev det i AMR konstateret, at der er behov for at se naamere
pd, om der i Danmark er makrogkonomiske ubalancer af intern og ekstern art. For savidt
angér de eksterne aspekter, er der i AMR fremhaevet en hel del overskud pa de | gbende poster,
som imidlertid er indtruffet sidel gbende med tab af markedsandelei de seneste artier. Hvad
angér de interne aspekter, er det hgje private gaddsniveau identificeret som et problem, farst
og fremmest som falge af husholdningernes stigende gad dsaetning under det danske boom pa
boligmarkedet. Selv om priserne er blevet justeret siden 2007, er husholdningernes gadd
fortsat meget hgj, men dette afspejler ogsa strukturelle faktorer som f.eks. hgje bidrag til
private pensionsopsparingsordninger.

Pa den baggrund kigges der i afsnit 2 i denne undersggel se mere indgaende pa disse
udviklingstendenser, der omfatter bade interne og eksterne dimensioner. Derefter ses der i
specifikke afsnit paforringelsen af konkurrenceevnen og hushol dningernes hgje gad dsniveau
(afsnit 3). | afsnit 4 opsummeres konstateringerne, og der fremlaggges overve el ser vedrarende
eventuelle politiske tiltag.

2. MAKROZKONOMISK SITUATION OG POTENTIELLE UBALANCER
2.1. M akr ogkonomisk kontekst

Den danske gkonomi oplevede en periode med nassten uafbrudt vaskst fra 1995 til 2008 med
gennemsnitlige arlige vakstrater pa 2 %. | 2006-2007 blev gkonomien overophedet som falge
af stadig sterre investeringer og vaekst i det private forbrug i kelvandet pa kreditekspansion og
en stigning i huspriserne 54 % mellem 2003 og 2007. Flaskehal sene pa arbejdsmarkedet og de
stramme arbejdsmarkedsbetingelser i almindelighed farte til store lgnstigninger, samtidig med
at produktivitetsvasksten faldt eller endda var negativ. Siden midten af 1990'erne har en
langsom produktivitetsvaekst og forholdsvis hgje lanstigninger, som har resulteret i voksende
enhedsl anomkostninger, bidraget til at forringe konkurrenceevnen, muligvis ogsii
forbindelse med de tab af markedsandele, der er konstateret.

Den danske gkonomi var allerede under afmatning, inden finanskrisen startede, samtidig med
at der skete en korrektion pa boligmarkedet. Falgelig dykkede produktion med nassten 742 %
framedio 2008 til medio 2009 i takt med sammenbruddet i investeringerne og eksporten.
Desuden faldt det private forbrug markant, sasmtidig med at arbejdsl gsheden steg og
huspriserne faldt. Mellem 2007 og 2009 faldt huspriserne med ca. 20 % i reale termer, og
efter en stabilisering i 2010 med yderligere 6 % i 2011 for ved arets udgang at na ned pa
2004-niveauerne.



Genopretningen af den danske gkonomi i 2010 var hovedsagelig drevet af finanspolitiske
incitamenter, eksportvakst og en vending i lagercyklussen. Trods en solid eksport udviste den
danske gkonomi i 2011 generelt deampede resultater med en BNP-vaskst pa kun 1 %, hvilket
isaa skyldtes konsolideringsbestradbel serne i husholdningerne og hos virksomhederne.
Statsgeddskrisen har imidlertid fert til en kraftig international efterspargsel efter hgjt
vurderede danske realkredit- og statsobligationer, hvilket har medfert lave renter, som for
tiden understetter det stadig skregbelige boligmarked.

| 2012 og 2013 forventes det reale BNP at vokse med ca. 1-1 %2 %, hvilket er blandt de
hgjeste vakstrater i EU og hovedsagelig er drevet af den indenlandske efterspargsel, indtil
den globale gkonomi forventes at blive gradvist stearkerei 2013. Eksportvaeksten forventes at
blive betydeligt lavere end i 2012 i 2011 pa grund af en mindre gunstig ekstern situation. |
2013 forventes eksporten at stige igen som falge af en stigning i verdenshandelen. Det
forventes, at kreditvilkarene fortsat vil vaare stramme, og at de faste bruttoinvesteringer
primaert bliver drevet af offentlige initiativer i overensstemmel se med regeringens planer om
en "kickstart" af gkonomien, som understettes yderligere af store infrastrukturprojekter. Det
private forbrug forventes at stige i lgbet af 2012, i takt med at bidragene til fartidspensionen
tilbagebetales efter Folketingets vedtagel se af pensionsreformen. Det forventes imidlertid, at
boligmarkedet og det stagnerende arbejdsmarked fortsat vil begraanse forbruget. Desuden er
det sandsynligt, at husholdningerne fortsagtter med den nedvendige nedgearing af
gaddsagningen, og at de i den aktuelle situation med stor gkonomisk usikkerhed sparer
forholdsvis meget op af sikkerhedshensyn.

2.2. Potentielle kilder til ubalancer
2.2.1.  Udviklingen pa boligmarkedet

Ligesom mange andre lande har Danmark oplevet en periode med lempelse af kreditvilkarene
og faldende strukturel arbejdsl gshed fra midten af 1990'erne frem til den gkonomiske og
finansielle krises udbrud. Det danske boligmarked oplevede en periode med naesten konstante
husprisstigninger mellem 1993 og 2007 med en samlet stigning i huspriserne pa 183 % over
hele perioden. Hvis man kigger pa den gennemsnitlige arlige stigning i huspriserne, kan
perioden opdelesi to (figur 1). Der var moderat vagkst mellem 1993 og 2003 (gennemsnitlig
5,6 %), mens den seneste cyklus tog til mellem 2003 og 2007 (11,4 % i gennemsnit).
Indfarelsen af afdragsfrie realkreditlan i 2003 og fastfrysningen af ejendomsvaadiskatten fra
2002 kan have bidraget til denne udvikling. Falgelig steg de nominelle boligpriser med 54 %
fra2003 til 2007, hvor boblen bristede.

Det omfang og den varighed, som huspriscyklussen havde mellem 2003 og 2007, kan
sammenlignes med den tidligere cyklus, som toppede i 1986 (figur 2). Men i modsadning til
udviklingen i 1980'erne opstod accelerationen i huspriserne i 2003 efter 10 ar med tidligere
moderat vakst. Mens en rakke vurderinger af afbalancerede huspriser peger i retning af, at
den moderate stigning i huspriserne mellem 1993 og ca. 2004 kan forklares af udviklingen i
rentesatserne, den disponible indkomst, den finansielle velstand og skatter osv., viser

model beregninger, at stigningen i huspriserne mellem 2004 og 2007 var uforholdsmaessig stor
og derfor udgjorde en boligboble (se Skaarup og Badker (2010) og Dam et a. (2011)). Den
efterfal gende korrektion var skarp med et fald i de reale huspriser paca. 20 % fra 2007 til
2009, hvilket er et af de sterstei EU. Efter en pause i 2010 faldt huspriserne igen med 6 %
sidste & pa baggrund af mindre kreditstreammetil boligformal og forvaarede gkonomiske
vilkar og betragtes nu for at ligge tagt pa deres ligevaagtsvaadi.



Figur 1: Huspriser og kreditbetalingsevne  Figur 2: Den danske dynamik i dereale
huspriser i de seneste cyklusser
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Perioden med hgj vakst og hurtigt voksende huspriser medfarte en stigning i priserne for
gjendomme pa markedet i forhold til omkostningerne til nybyggeri og blev derfor ledsaget af
store ejendomsinvesteringer fra den private sektors side (figur 3). Felgelig ndede
boliginvesteringernes andel af de samlede investeringer op pa 29 % i 2007 sammenlignet med
25 % 2003 og 20 % i 1993. Dette udgjorde en betydelig flytning af produktive ressourcer til
bygge- og anlaagyssektoren. Beskadtigelsen i byggesektoren steg med naesten 20 % mellem
2003 og 2007, mens beskadtigelsen i den private sektor voksede med 8 %. Da huspriserne fra
2007 til 2009 faldt brat, faldt ogsa boliginvesteringernes andel af de samlede investeringer til
niveauet far boomet, og i 2010 var beskadtigelsen i bygge- og anlaegssektoren tilbage pa
samme niveau som i 2003.

Fremtidsudsigterne for boligpriserne er usikre. Pa den ene side ligger boligbyrden malt som
boligprisi forhold til indkomst under det langsigtede gennemsnit (figur 4), hvilket peger i
retning af en mindskelse af det nedadgéende pres pa efterspargslen efter boliger. Pa den anden
side synes den strenge kreditadgang for husholdningerne, et historisk hgjt antal af boliger til
salg og et relativt lavt antal salgstransaktioner at pegei retning af en yderligere nedadgaende
justering i huspriserne.



Figur 3: Boliginvesteringer
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2.2.2.  Sektorspecifikke balancer

De eskalerende huspriser samt opsvinget i boliginvesteringerne har bidraget til en samtidig
akkumulering af aktiver og passiver i den private sektor (figur 5). Figur 5 viser, hvordan den
private sektors gadd voksede pa linje med huspriserne fra 2001 til 2007 og forblev hgj i 2008
0g 2009, da huspriserne blev justeret. Efterhanden som husholdningerne og virksomhederne
begyndte at geare ned i keglvandet pa krisen, voksede overskuddet pa betalingsbal ancens
|@bende poster kraftigt og naede op pa et historisk hgjt niveau pa 6,5 % af BNPi 2011, hvilket
afspejler, at det offentlige underskud blev mere end opvejet af besparelser i den private sektor.
| alt steg den private sektors bruttogedd med 38 % fra 2001 til 2010, mere for

hushol dningernes vedkommende (48 %) og mindre for ikke-finansielle sel skaber (26 %)
(figur 6). Den private sektors gadd i EU steg med 29 % i | gbet af samme periode.

| Danmark er den private sektors bruttogad dskvote (243 % af BNP i 2010) hgjere end i nogen
af de andre EU-medlemsstater og har siden 2000 overskredet den vejledende gramsevaadi i
resultattavlien for proceduren i forbindel se med makrogkonomiske ubalancer (PMU). Mens de
ikke-finansielle sel skabers gad dsniveau (101 % af BNP i 2010) ikke afviger vaesentligt fra
EU-gennemsnittet, overskred husholdningernes gadd (142 % af BNPi 2010), som
hovedsagelig er knyttet til realkreditlan, EU-niveauet med gennemsnitligt 50 procentpoint af
BNP i perioden fra 1995 til 2010. | 2010 var der |ettere tegn pa et skift i denne tendens (minus
4,3 procentpoint), delvis pa grund af stigende opsparing i husholdningerne efter krisen.

Husholdningernes hgje bruttogadd er i et vist omfang et strukturelt trak ved den danske
gkonomi. Med aktiver, der overstiger passiverne betydeligt, er de danske husholdningers
nettoformue - i modsagning til deres bruttogedd - nogenlunde den samme som i mange andre
EU-medlemsstater. De hgje bidrag til obligatoriske pensionsopsparingsordninger, som
traskkes direkte i lgnnen, store opsparinger i fast ggendom og et generas socialt sikkerhedsnet
giver borgerne en pdlidelig finansiel sikkerhed (figur 7). Disse forhold er forklaret mere
detaljeret i afsnit 3.2.



Figur 5: Betalingsbalancens Igbende
poster, reale huspriser og den private
sektors gadd
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Selv om den finansielle krise, stigningen i arbejdslgsheden og den kraftige korrektion af
boligboblen har haft indvirkning pa velstand og disponibel indkomst, er husholdningernes
finansielle nettoaktiver stadig komfortable. Imidlertid har realkreditlanenes sasmmensagning
aandret sig siden 2003, idet afdragsfrie |an og 1an med variabel rente vinder frem i forhold til
fastforrentede 1an med afdragsbetaling (figur 8). For et givent geddsniveau er
husholdningerne derfor mere falsomme over for rentestigninger og udsving i
gjendomspriserne nu, end de var for ti ar siden.

2.2.3.  Konkurrencedygtighed og eksportresultater

Da byggesektoren ekspanderede i Danmark, oversteg vakksten i de danske reale

enhedsl gnomkostninger naesten konsekvent vaeksten i landets handel spartnere (figur 9). Siden
2000 er enhedsl gnomkostningerne steget med 30 % sammenholdt med en stigning hos
Danmarks konkurrenter pa 11 %, hvilket af spejler bade relativt hgjere |gnstigninger og en
svagere produktivitetsvaekst i Danmark. Desuden bidrog den stigende eurokurs og den dermed
forbundne danske kronekurstil reale effektive valutakursudsving, der pavirkede den danske
konkurrenceevne negativt (figur 10). Stigningstakten i enhedsl agnomkostningerne fra 2006 til
2008 skal ses pa baggrund af en overophedning af gkonomien, isaa i 2006-2007. Flaskehalse
pa arbejdsmarkedet og en vanskelig situation pa arbejdsmarkedet generelt farte til store
lanstigninger i de efterfglgende ar, hvorimod produktivitetsvaekstraten samtidig var aftagende
eller endog negativ.

Efter krisen blev tabet af omkostningskonkurrenceevne kun til dels korrigeret, og det vil tage
nogen tid med relativt lave lanstigninger eller en hgjere produktivitetsvaskst i Danmark end i
udlandet for fuldt ud at afhjad pe det seneste artis forvaaring af konkurrenceevnen. Den
seneste korrektion fulgte af en devaluering af kronen og en forholdsvis staa’k produktivitets-
vakst. Sidstnaavnte afspejler en konjunkturtilpasning snarere end en strukturel forandring. Da
der er en tidsforskydning mellem det tidspunkt, hvor produktionen forgges, og virksomheder
begynder at ansadte nye arbejdstagere, har arbejdsproduktiviteten en tendenstil at vokse
hurtigt i en periode, efter at konjunkturen er vendt. Sadanne perioder med konjunkturopsving i
produktiviteten har issa fundet sted i industri- og servicesektoren, hvorimod produktiviteten i
bygge- og anlasgssektoren har vaaet aftagende siden arhundredskiftet.

Samtidig med at Danmarks omkostningskonkurrenceevne blev forringet, mistede landet
eksportmarkedsandele. Tabet af eksportmarkedsandele med hensyn til varer og tjeneste-
ydelser i perioden 1995 til 2010 var pa 19,2 % (figur 11). Dette afspejler imidlertid en modsat
rettet udvikling i eksportmarkedsandelen for varer henholdsvis tjenesteydelser. | perioden
udgjorde det akkumulerede tab af eksportmarkedsandele for varer 42 %, hvorimod Danmarks
eksportmarkedsandel e for tjenesteydel ser er forbedret med 42 %. Da Danmarks vareeksport
udger ca. 60 % af den samlede eksport og tidligere var endnu starre, kunne den stigende
eksport af tjenesteydelser ikke udligne faldet tilstraskkeligt til at undga et tab i de samlede
eksportmarkedsandele i perioden 1995 til 2010.



Figur 9: De nominelle enhedslgn- Figur 10: Nominel og real effektiv
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Figur 11: Eksportmarkedsandelene (EMS) Figur 12: Bidragtil eendringen i
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Selv om udviklingstendensen for Danmarks eksportmarkedsandele for varer var aftagende i
perioden 1995-2010, prasges udviklingen af et cyklisk manster, som fglger konjunkturbestem-
te udsving. Eksempelvis tabte Danmark i 2010 naesten 15 % af sine eksportmarkedsandele for
varer efter at have vundet 3,5 % i 2009. Pa grund af den forholdsvis store andel af mindre
konjunkturfalsomme varer i den danske vareeksport, f.eks. landbrugsprodukter og lasge-
midler, har Danmark en tendenstil relativt store tab af eksportmarkedsandele for varer under
konkunkturopsving, men disse bliver mindre udtalte eller vendes endog til gevinster i perioder
med gkonomisk afmatning. Udviklingen i eksportmarkedsandelene for tjenesteydel ser udviser
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den naesten modsatrettede tendens, hvilket afspejler sgtransportens store andel af den danske
eksport af tjenesteydelser (figur 12).

2.2.4. Betalingsbalancen

| perioden fra 1995 til 2011 var der et vedvarende stort overskud pa den danske betalings-
balances |gbende poster — mest pa grund af de solide resultater med hensyn til eksporten af
varer og tjenesteydelser —og i den senere del af perioden overskud pa indtasgtshbal ancen (figur
13). Indtasgtshal ancen steg markant fra 2005, hvor den blev positiv, hvilket afspejler en
betydelig stigning i formueindkomsten i tr&d med forbedringen i den international e netto-
investeringsposition. Som falge af de vedvarende overskud pa betalingsbal ancens | gbende
poster blev den international e nettoinvesteringsposition positiv for ferste gang i 2005 (figur
14).

Siden den international e nettoi nvesteringsposition blev positiv, har Danmark @get sine aktiver
mere end passiverne bl.a. ved at gge den direkte investeringsaktivitet og andre investeringer i
lagerbehol dninger. Passiverne pa den anden side bestod fortsat i vidt omfang af lantagning
eksempelvisi form af obligationer. Danmarks sammensagning af aktiver og passiver er
derved blevet amndret. Aktiverne var generelt mere risikobehadtede end passiverne og tilveje-
bragte en hgjere (forventet) forrentning, hvilket bidrog til stigningen i formueindkomsten.

Som naevnt af spejlede stigningen i overskuddet pa betalingsbal ancens | @gbende poster fra 2007
dels starre opsparinger i den private sektor, hvilket mere end opvejede forvaaringen i den
offentlige saldo (figur 15). Finansielle sel skaber forbedrede deres allerede robuste netto-
langivning, og i deikke-finansielle selskaber blev en forholdsvis lille nettolangivning vendt til
en nettolantagning i krisens eftervirkninger. Tilsvarende konsolideredes husholdningerne
markant, hvilket resulteredei et fald i deres nettoudlan fra4,8 % i 2007 til 0,5 % i 2010.

Figur 13: Opdeling af betalingsbalancens Figur 14: I1P nettos komponenter (% af BNP)
|lgbende poster (% af BNP)
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Kilde: Europa-Kommissionen Kilde: Europa-Kommissionen

Stigningen pa betalingshal ancens | gbende poster siden 2007 afspejler dermed en aget
opsparing i den private sektor og ikke en staak konkurrenceevne. Som tidligere naevnt
forvaaredes den konkurrencemasssige stilling malt pa rel ative enhedsarbejdsomkostninger i
|gbet af det seneste arti. Sidel gbende med denne udvikling bidrog en gunstig handel sdynamik,
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navnlig med hensyn til vareeksporten, imidlertid til den positive handelsbalance. Dette lader
antyde, at Danmark trods tabet af omkostningskonkurrenceevne kunne opna forholdsvis hgje
priser for sine eksportvarer (figur 16). Som f@lge heraf blev Danmarks tab af
eksportmarkedsandele for varer i 1gbende priser (29 %) fra 1997-2010 mindre udtalt end
udtrykt i faste priser (35 %).

Figur 15: Fordringser hvervelse, netto pr. Figur 16: Bytteforholdet for varer og
sektor (% af BNP) tjenesteydelser
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3. DYBDEGAENDE ANAL Y SE AF UDVALGTE EMNER
3.1 Konkurrenceevne og eksportresultater

If @l ge ovenstaende horisontale analyse tabte Danmark markedsandele i vareeksporten i de
seneste artier samtidig med, at landets konkurrencemasssige stilling malt pa enhedsarbejds-
omkostningerne forvaarredes. Dette lader antyde, at der kunne vaare en forbindelse mellem de
to faanomener.

Sammenhaangen mellem konkurrenceevne og markedsandele lader sig dog vanskeligt
adskille. For det farste pavirkes udviklingen i eksportmarkedsandelene (som naevnt tidligere
pagrund af sammensagningen heraf) af den gkonomiske konjunktur, som muligvis slarer
sammenhaangen mellem konkurrenceevne og markedsandele. For det andet udviser
markedsandel enes strukturelle komponent en nedadgaende tendens, efterhanden som
vakstgkonomierne bliver stadig mere neavaaende i den globale handel. Danmark maf.eks.
registrere tab af markedsandele, selv nér den globale eksport kun ages for lande, som
Danmark har aldrig eksporteret til, eller for varer, som Danmark aldrig har fremstillet, dvs.
selv om Danmark fastholder sine andele pa sine oprindelige markeder. Dette skyldes
definitionen af markedsandele, der males som landets eksportandel af den samlede globale
eksport.

For bedre at vurdere Danmarks eksportresultater og af daskke de drivende kradter bar der
derfor skelnes mellem 1) udviklingen i markedsandele som falge af vakst i landets
eksisterende produktmarkeder eller blandt dets handelspartnere i forhold til vasksten paresten
af det globale eksportmarked og 2) reale tab i markedsandele, dvs. tab som fglge af
manglende konkurrenceevne pa bestemte markeder, hvor landet er allerede er reprassenteret i
forhold til andre lande.
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Ud frafigur 17 kan tabene i Danmarks markedsandele mellem 2000 og 2010 i forhold til
andre EU-medlemsstater i et vist omfang tilskrives 1) en mindre gunstig sasmmensagning af
bestemmel sessteder for den danske eksport, men synesi hgjere grad at métte tilskrives 2)
reelle tab i markedsandele, dvs. tab, der ikke udelukkende skyldes de ugunstige
konjunkturforhold eller strukturelle tab som falge af vaskstgkonomiernesindtraangen i den
globale handel. Det fremgar bl.a. ved at sammenligne nedgangen i den danske eksport med
den gennensnitlige nedgang hos andre EU-medlemsstater fra 2005 til 2010, at Danmark tabte
relativt starre eksportandele i bestemmel sesstederne (“aandring af konkurrenceevnei
bestemmel sesstedet") og isaa pa produktmarkederne ("aandring af konkurrenceevne for
produkter"), som landet normalt eksporterede til, end det er tilfad det for andre EU-
medlemsstater.

Figur 17: Vakst i den nominelleeksporti  Figur 18: Afslgrede komparative fordele
forhold til vaeksten i den globale eksport (RCA) for produktkategorier
(shift share-analyse)

02

a " treevarer _—

7] u Competitiveness change papirmasse, papir og papirprodukter _—

2 01 in products feerdige metalprodukter —

é Bl maskiner og udstyr i.a.n. f—

g 00 . gummi- og plastprodukter —
metal ——

%-C . r andre ikke-metalholdige mineralske produkter =

© g " elektriske maskiner og apparater -

85 -01 _Compem"’e!"ess change trykt materiale og indspillede medier —

5T in Q?Ugfaph|ca| fedevarer

3 _g destinations ialt

£S5 -02 motorkeretgjer

Eo mgbler; andre feerdigvarer [——

= kemikalier, kemiske produkter -

T s 03 leedervarer —

23 Product composition andre transportmidler —

% < tekstiler L|

5 -04 medicinske instrumenter, _—

" tobaksvarer -

€ bekleedningsartikler -

g_ -05 radio-, tv- og kommunikationsudstyr —

& kontormaskiner og edb-udstyr e

s uGeographical koks, raffinerede olieprodukter —

-06 destination composition
2000-2005  2005-2010 ‘ 2000-2005  2005-2010 ‘ 08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08
Denmark Other EU Member States 2009-2010 . 2000720\5irehandel: index over symmetrisk afslgret komparativ fordel
(weighted)

Kilde: Europa-K ommissionens beregninger Kilde: Europa-K ommissionens beregninger
baseret pA COMTRADE baseret pA COMTRADE

Anm.: Opdeling af den samlede (globale) Anm.: Indexet over symmetriske afslgrede
nominelle eksportvakst (den globale handels  komparative fordele er en indikator for et
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falge af markedsvaksten i forhold til resten af verden. Indikatorens
bestemmelseslandene, ii) vakst som felgeaf  interval gar fra-1til + 1; veadier hgiereend O
vaksten i produktmarkederne, iii) er ensbetydende med, at landet er
eksportvakst til bestemmel seslandenes specialiseret i det pagad dende produkt.

markeder ud over deresvakst og iv)
eksportvaksten i produktmarkederne ud over
deres vakst. Det fremgar af opdelingen, om
et land oprindeligt (i begyndelsen af en
periode) var specialiseret i

bestemmel sessteder og/eller sektorer med
dynamisk eller tragg efterspeargsel, samt om et
land har @get eller tabt andele pa disse
geografiske markeder eller produktmarkeder.
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| naeste afsnit undersgges den danske eksports udvikling med hensyn til bestemmel sessteder
og produktsammensagning, og i det efterfalgende af snit undersages forbindelsen mellem de
reale tab af markedsandele og forvaaringen i enhedsarbejdsomkostningerne. Endelig
gennemggas potentielle drivkragfter for en dansk produktivitetsvaekst, der er udpeget som et
vigtigt middel til at genskabe konkurrenceevnen.

3.1.1. Handelspartnere og produktsammensagning

| perioden 2000-2010 synes sammensagningen af geografiske destinationer for dansk eksport
at have vagret ugunstig for Danmark sammenlignet med EU-gennemsnittet. | modsagning til
EU-gennemsnittet bidrog sammensagningen af geografiske destinationer for den danske
eksport naesten ikke til vaskst i den danske eksportmarkedsandel i perioden 2000-2005, mens
Danmarkstab i eksportmarkedsandelen pa grund af svagere efterspergsel blandt de vigtigste
handel spartnere i perioden 2005 til 2010 var sasmmenlignelig med EU-gennemsnittet. Generelt
tyder dette pa, at dansk eksport ville drage fordel af at veare bedre reprassenteret pa
hgjvakstmarkederne. Faktisk blev i 2010 kun 5 % af den danske eksport absorberet af
hgjvakstlandene Brasilien, Rusland, Indien og Kina ("BRIK-landene™), sammenlignet med
f.eks. 11 % for Tysklands vedkommende (tabel 1).

Tabd 1: Andelen af den samlede industrieksport pr. eksportdestination

Andel i 2010 eller AEndring i
andelen fra 2000
*2008 (tilsvarende tal til 2010

for DE i parentes) (%)
EU27 74.7 (63.2) -7.7

Sverige 14.4 (2.2)

Norge 7.4 (0.8)

Nederlandene 4.9 (6.7)

USA 6.8 (7.6)
Rusland 2.0 (3.0) .
Brasilien 0.6 (1.2) 0.1

Kilde: Europa-Kommissionen

Sammensagningen af handelspartnere  haenger imidlertid sammen med landets
produktsammensagning. F.eks. producerer Danmark relativt fa varer i form af transportmidler
og metaller, som er stagkt efterspurgte i vakstakonomierne, issa dem med saalig hgj vakst.
Selv om danske eksportvirksomheder er indirekte reprassenteret pa disse markeder, f.eks. som
underleverandarer til den tyske bilindustri, bestér en uforholdsmasssig stor andel af danske
eksportvarer faktisk af fedevarer (figur 18). Ikke desto mindre var landets samlede
produktsammensagning reelt til fordel for Danmarks eksportmarkedsandel i nominelle termer
i perioden 2000-2010, set i forhold til andre EU-medlemsstater. Faktisk bidrog Danmarks
produktsammensagning betydeligt til vaksten i landets nominelle eksportmarkedsandel i
perioden 2000-2005 i modsagning til produktsammensagningen i andre EU-lande (figur 17).
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En OECD-undersagelse af landenes eksportresultater i perioden 1995-2007 tegner et lignende
billede (se Beltramello et a. (2012). Undersggelsen viser dog, at det positive bidrag fra
Danmarks produktsammensagning er mindre end i lande som f.eks. Nederlandene og
Tyskland. N&r man skelner mellem eksportmarkedsandelen af faardige forbrugsvarer og
mellemprodukter, bidrog produktsammensadningen af faadige forbrugsvarer endda negativt
til de danske eksportmarkedsandele, mens den bidrog positivt til de to andre landes
eksportmarkedsandele. Sa selv om produktsammensagningen synes at have vaget en smule
mere gunstig set i forhold til det vasgtede gennemsnit for andre EU-medlemsstater, er dette
ikke tilfaddet i forhold til de to mere sammenlignelige lande. 1kke desto mindre tyder tallene
pd, at det er lykkedes danske virksomheder at specialisere sig i produkter pd en made, som
delvis har modvirket tabet af markedsandele som felge af den forholdsvis ugunstige
sammensagning af eksportdestinationer.

Desuden er der i OECD's undersggelse tegn pa, at danske eksportvirksomheder meget aktivt
forsagte at omdirigere produkter pa de eksisterende markeder, maske for fortsat at kunne
opkraeve forholdsvis hgje priser for dem. En opdeling af landenes bidrag til vakst i eksporten
fra 1995 til 2007 pa intensive og ekstensive margener (dvs. stigningen i vaardien af allerede
eksisterende bilaterale handel sstramme over for nettoresultatet af til- og afgange af eksportar-
importer-produktkombinationer) viser, a mens den intensive margen var den vigtigste
drivkraft bag vaksten i eksporten for Danmark og de fleste andre udviklede lande i perioden,
var Danmarks (og Nederlandenes) ekstensive margen nettoresultatet af et langt hgjere antal
til- og afgange end i andre lande. Undersegelsen viser navnlig, at det starre anta til- og
afgange skyldtes, at virksomhederne forsggte sig med nye kombinationer af eksisterende
eksportprodukter pa eksisterende markeder og - om end i mindre udstrakning - af nye
eksportprodukter pa eksisterende markeder. | modsagning til lande som Tyskland og Finland
og til en vis grad ogsa Nederlandene og Sverige bidrog indferelsen af eksisterende produkter
panye markeder nassten ikke til den ekstensive margen i perioden.

Nye kombinationer af eksport af eksisterende produkter til eksisterende markeder og
specialisering i eksport af nye produkter til eksisterende markeder kan have bidraget til den
gunstige udvikling i Danmarks bytteforhold, isea for varer, i lgbet af de sidste artier. En
relativt stor andel af de danske produkter er de dyrere mellemhgjteknologiske og
hgjteknol ogiske produkter, hvilket afspejles af de store andele af maskiner og udstyr samt
kemikalier og kemofibre, herunder lasgemidler, i eksporten af varer (figur 19 og 20). Andelen
af lavteknologiske produkter er dog fortsat den sterste pa grund af den store andel af
fedevarer. Ikke desto mindre er andelen af fedevarer faldet i det seneste arti, og i stedet har
réolie og naturgas, metalvarer og koks, raffinerede olieprodukter og nukleart braandsel samt
f.eks. pelsskind taget over™.

! Stigningen i andelen af landbrugsprodukter i figur 20 er farst sket siden 2008 og ska nok ses pa
baggrund af den gkonomiske og finansielle krise, der har gget den relative efterspargsel efter varer med
kort levetid.
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Figur 19: Andelen af hgj- og Figur 20: Sammensagtningen af
lavteknologiskevarer i industrieksporten  eksportvarer
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Hvis Danmark har formaet at andre sin eksportsammensagning til mindre prisfglsomme varer
eller mindre prisfelsomme destinationsmarkeder, kan det have vaget i stand til at ssdge
varerne til hgjere priser, hvilket har givet mulighed for forholdsvis hgje
enhedsl gnomkostninger. Faktisk viser undersggel ser, at danske virksomheder har specialiseret
sig i sdkaldte "up-market-produkter" (dvs. produkter, der kan sadges til saligt hgje priser),
hvis andel af den samlede eksport steg i perioden 1995-2005°. S&ledes kan Danmarks fokus
pa up-market-produkter til en vis grad retfeardiggere de relativt hgje enhedsl gnomkostninger
0g priser, idet sidstnaevnte har mindsket landets tab af markedsandele i nominelle vagdier.

Pamellemlangt til langt sigt kan andelen af mellem- og hgjkvalitetsprodukter endda modvirke
en del af det strukturelle trask pa markedsandel ene, ogsa efterhanden som fortsat vaekst i f.eks.
BRIK-landene i sidste ende vil fare til sterre efterspargsel efter denne type produkter.
Andelen af hgj- og mellemkvalitetsprodukter er dog i gjeblikket alt for lille til at kompensere
for tabene i markedsandele som falge af tab af konkurrenceevne (jf. figur 17). Derfor bar det
ogsa overvejes, hvordan Danmark kan forbedre sin konkurrenceevne pa sine vigtigste
eksportmarkeder.

3.1.2. Tab af markedsandele og omkostningskonkurrenceevnen

Ser man naamere pa Danmarks tab af eksportmarkedsandele pd de eksisterende
eksportmarkeder, dvs. tab af markedsandele som fglge af en aandring i konkurrenceevnen pa
produktmarkeder eller geografiske destinationsmarkeder, viser det sig, at Danmarks tab af
markedsandele malt i mamngder (varer og tjenesteydelser) har veaet forholdsvis stort i
sammenligning med tabet i andre skandinaviske lande samt Tyskland og Nederlandene.
Samtidig har stigningen i enhedslgnomkostningerne i Danmark vaaret mere udtalt end i disse
lande. Stigningen i enhedsl gnomkostningerne kan derfor have haft en negativ indvirkning pa
eksportvaksten i Danmark, der dog til en vis grad er blevet kompenseret af hgjere priser, da
tabet i markedsandele malt i veardi er mindre end tabet malt i maangde (se Det @konomiske
Rad (2009)).

2 Referencer: Pedersen og Riishg] (2008), @konomi- og Erhvervsministeriet (2007) og @konomi- og

Erhvervsministeriet (2009).
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For bedre at udrede forholdet mellem konkurrenceevne mht. enhedslgnomkostninger og
eksportresultater er det nyttigt at se pa industrisektoren, som tegner sig for naesten halvdelen
af den samlede danske eksport. Da arbejdskraftintensiteten i industrien er hgjere end i andre
sektorer, spiller lankonkurrenceevnen en sterre rolle for eksportresultatet, nar det gadder
industrivarer end f.eks. for landbrugsprodukter, energi- og setransportydelser. Ikke
overraskende er billedet i industrisektoren det samme som for den samlede eksport. | perioden
1995-2009 steg de danske lgnninger i industrisektoren med 15 % mere end de tilsvarende
lenninger i udlandet. | samme periode forringedes de danske virksomheders eksportresultater
sammenlignet med lande som Tyskland, Sverige, Frankrig og Nederlandene, bade mdlt i
relative eksportmamngder og i eksportmarkedsandele (se. Kristensen et a. (2010).

Falgelig faldt Danmarks markedsandel inden for industriprodukter i perioden 1995-2009 med
25 % malt i volumen. Malt i vaardi var faldet betydeligt mindre (13 %), hvilket tyder pd, at de
danske eksportpriser steg hurtigere end de tilsvarende priser hos Danmarks konkurrenter®.
Ligesom for den samlede eksport synes der sdledes at vaare en negativ sammenhaang mellem
markedsandelene malt i mangde og lankonkurrenceevnen, hvilket tyder pd, at de hgjere
enheds gnomkostninger kan have tvunget danske eksportvirksomheder til at haeve priserne pa
bekostning af salgsmaangderne.

Som papeget i det foregdende punkt kan stigende eksportpriser og mindre eksportmaangder
sammen med stigende Ignninger tyde pa, a danske virksomheder pa grund af
|lanomkostningspresset  flytter til markeder med hgjere priser for at bevare deres
fortjenstmargen. Hvis vaksten pa disse eksportmarkeder ligger under gennemsnittet, kan dette
ogsa forklare det starre fald i eksportandele, der er konstateret i forhold til faldet i andre EU-
medlemsstater som falge af sammensagningen af geografiske destinationer. Hvis derimod
stigningen i priserne pa bekostning af salgsmaangden betyder, at virksomhederne beskearer
deres profitmargen, bliver det ngdvendigt at justere enhedsl gnomkostningerne pa mellemlang
sigt, enten vialavere lanstigninger eller via hgjere produktivitetsvakst.

Samlet tyder de ovenfor dreftede forhold pa, at Danmarks forringede resultater pa de
nuvaaende vigtigste eksportmarkeder berettiger til en justering af enhedslgnomkostningerne,
enten via lavere lanstigninger eller hgjere produktivitetsvaekst eller begge dele. En yderligere
andring i Danmarks eksportvaresammensagning kan ogsa veae gnskelig og kunne maske
ogsa nas ved at justere enhedsd gnomkostningerne og skabe en staakere sammenhaang mellem
produktivitet og afl@anning af de ansatte i | anfastsadtel sesprocessen.

Selv om aflgnningen af arbejdstagerne ogsa omfatter andre elementer end lan (f.eks.
socialsikringsydelser), er sociasikringsbidragene ikke sa hgje i Danmark som f.eks. i de andre
skandinaviske lande og Nederlandene, og aandringer i socialsikringsbidragenes starrelse
pavirkede ikke stigningen i |znniveauet meget mellem 1999 og 2010 (figur 21 og 22). Saledes
bestemmes en stor del af aflgnningen af arbedstagerne og dermed enhedsl gnomkostningerne
af |enfastsadtel sesprocessen og er ikke genstand for f.eks. politiske beslutninger.

3 Ifelge Kristensen et a. (2010) er beregningen af industrieksportvarer i volumen mere usikker end i

vaadi, fordi det er vanskeligt at ansla prisdeflatorens sterrelse.
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Figur 21: Aflgnning pr. ansat (2010, x 1 Figur 22: AEndringi aflanningen pr. ansat
000 EUR) mellem 1999 og 2010 (%)
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Der er imidlertid forskellige politiske instrumenter, der kan anvendes for at gare noget ved
den langsomme produktivitetsvakst, som har kendetegnet den danske gkonomi siden 1995.
Selv om det hidtil ikke har vaaret muligt at pege pa nogen enkeltstaende faktor som forklaring
pa denne afmatning, er uddannel sessystemets svage resultater set i forhold til omkostningerne
savel som ringe konkurrence i visse sektorer blandt de mulige arsager (se nasste afsnit),
hvilket Europa-Kommissionen ogsd papegede i 2011. Lasningen pa problemet med langsom
produktivitetsveekst ber ogsa ses pa baggrund af Danmarks behov for at @ge sit
vakstpotentiale for at kunne opretholde den hgje levestandard - herunder den omfattende
adgang til velfaardsydelser.

3.1.3. Produktivitet

Vaksten i arbedskraftproduktiviteten begyndte at bremse op i de mest udviklede gkonomier i
midten af 1990'erne. Afmatningen var imidlertid ssalig udtalt i Danmark trods
sammenlignelige resultater pd omrader, der traditionelt anses for at vaae vigtige for
produktiviteten, som f.eks. kapitalakkumulering, F&U-investeringer, uddannelse og
arbejdsmarkedsfleksibilitet. Produktivitetsresultaterne har veaet saalig svage inden for
byggesektoren, detailhandelen og servicesektoren.

Selv om det har vist sig at vage vanskeligt at fastsla, hvilke faktorer der ligger bag den
faldende tendens i produktivitetsvaksten i Danmark, og at opstille klare politiske
konklusioner, peger forskningsresultater i retning af en ragkke faktorer. Farst og fremmest er
der hindringer for konkurrencen i Danmark, navnlig i bygge- og anlasgssektoren og
detailsektoren, og der er omfattende empirisk dokumentation for, at konkurrence pavirker
produktiviteten positivt (se McKinsey and Company (2010). Bygge- og anlagyssektoren er
kendetegnet ved et fragmenteret marked med mange sma virksomheder, hvilket begraanser
stordriftsfordelene, og samtidig ger nationale standarder markedet mindre attraktivt for
udenlandske virksomheder. Detailhandelen er praaget af, at der er begramset konkurrence fra
udenlandske virksomheder, og at der kun er fa store supermarkeder, hvilket delvis skyldes
strenge planlaggningslove.
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Uddannel sessystemets resultater star ikke ma med omkostningerne, og ogsa med hensyn til
F&U-udgifter ligger Danmark hgjt i forhold til gennemsnittet for euroomrddet, mens
omsagningen af F& U-indsatsen i innovationer, der kan markedsferes, ikke fungerer godt nok.
Ligeledes er produktivitetsgevinsten af Danmarks F& U-udgifter lav i forhold til andre landes
(se K. McMorrow (2011)). Der kan derfor vaae grund til at undersgge, om fordelingen af
F& U-ressourcerne er fornuftig, og samtidig kunne danske virksomheder maske udnytte den
viden, der er opnaet i udlandet, bedre.

| den forbindelse kan dbenhed over for udlandet og udenlandske direkte investeringer bidrage
til udviklingen. Udenlandsk eede virksomheder i Danmark er mere produktive end danske
virksomheder, og virksomheder, som eksporterer tjenesteydel ser er mere produktive end ikke-
eksporterende virksomheder i servicesektoren®. Mens de danske direkte investeringer i
udlandet vokser, har Danmark imidlertid har registreret en flad tendens i udenlandske direkte
investeringer i Danmark siden 2007. Det er for tidligt at sige, om dette blot skyldes den
gkonomiske og finansielle krise, eller om Danmark har mere pétraangende problemer med at
tiltraskke udenlandske direkte investeringer.

Endvidere synes der a vage en uhensigtsmasssig fordeling af ressourcer mellem
virksomhederne inden for de enkelte sektorer. Det @konomiske R&d (2010) har underseggt en
rackke mulige arsager til den forholdsvis svagere TFP-vakst i Danmark sammenlignet med
udlandet, og uhensigtsmaessig fordeling af ressourcer mellem virksomhederne inden for de
enkelte sektorer ser ud til at vawe den vigtigste &rsag. Sdledes er omfordelingen af
arbejdstagere fra virksomheder med lav produktivitet til (ofte sterre) virksomheder med
hgjere produktivitet utilstraskkelig, og de ferstnaevnte virksomheders andel i beskadtigelsen er
meget hgj. Pa den anden side kan omfordelingssatsen mellem sektorer ikke vaare arsag til den
svagere TFP-vakst i Danmark sammenlignet med udlandet, da denne sats er hgj pa det danske
arbejdsmarked.

Den danske flexicurity-model haammer sdledes ikke produktivitetsveeksten, da den snarere
ager omfordelingen af arbegdskraften mellem sektorer og virksomheder og dermed rummer
potentiale for at @ge produktivitetsvaksten (jf. Bassanini et al. (2008)). Faktisk er
jobomsagningen i Danmark meget hgj, og en stor del af arbgdstagerne bliver kun i samme
job i 1-3 &r. Den omstamndighed, at hgj arbejdskraftfleksibilitet mindsker incitamentet til at
investere i menneskelig kapital, eftersom arbejdsgiverne risikerer, at deres ansatte forlader
virksomheden, kompenseres der for ved hgje offentlige udgifter til aktive
arbegjdsmarkedspolitikker og livslang laaing. Desuden giver de kollektive overenskomster
arbejdstagerne gode muligheder for efteruddannel se.

Skattesystemet er muligvis ogsa med til at haanme vasksten i produktiviteten, idet det
reducerer afkastet af produktivitetsfremmende investeringer (se Arnold et a. (2011). |
Danmark sadter marginal skatten pa hgje indkomster ind pa et indkomstniveau, der kun ligger
lidt over gennemsnittet, hvilket isoleret set ogsd ger Danmark mindre attraktivt for hgjt
kvalificerede arbedstagere fra udlandet.

4 Referencer: se @konomi- og Erhvervsministeriet (2011) og Skaksen (2011).

19



3.2. Husholdninger nes gadd
3.2.1. Udviklingeni husholdningernes bruttogedd

Husholdningernes hgje gaddsniveau er i et vist omfang et strukturelt trask ved den danske
gkonomi. Hgje obligatoriske bidrag til private pensionsopsparingsordninger (figur 23)
svarendetil 11% af bruttolgnnen for en gennemsnitlig arbejdstager indebagrer, at
husholdningerne ogsa har en relativt stor finansiel formue. Der blev i Slutningen af 1980'erne
indfart obligatoriske pensionsopsparingsordninger i en ragkke kollektive overenskomster, og
pensionsindbetalingerne voksede voldsomt fra begyndelsen af 1990'erne, efterhanden som
pensionsordningerne bredte sig til forskellige erhvervsgrupper (figur 24).

Figur 23: Privat pensionsformue Figur 24: Pensionsbeholdning og afkast

% af disponibel indkomst Bn DKK % af BNP

400% 2500 150

350%

2000 120
300%

250% 1500 90

200%
150% 1000 60
100%

500 30
50%

0%

S & ) 3
N & N S
Q@Q & & Qe“\>

& & o ©
R

X
& 94 95 9% o7 98 99 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10
PN S S

Akkumuleret afkast og kapitalgevinst
K = Akkumulerede nettoindbetalinger
= Beholdninger, 1994
m 1995 m 2006 2010 =Procentdel af BNP (hgjre akse)

Kilde: Danmarks National bank Kilde: Danmarks National bank

Eftersom de ansatte ikke direkte kan bestemme pensionsbidragenes starrelse, kan

hushol dningerne benytte |anoptagel se som et kompenserende middel til selv at fastsadte
starrrelsen af deres samlede opsparing®. Som felge heraf har den starre pensionsformue fert til
en stigning i svel hushol dningernes pensionsformue som deres bruttogadd, mens deres
finansielle nettoformue stort set har vaaret konstant fra midten af 1990'erne til 2011 (figur 25).

Endvidere bliver boliginvesteringer fremmet af, at der er et omfattende socialt sikkerhedsnet,
der giver borgerne en god finansiel stadpude, og et veludviklet marked for boligfinansiering,
bl.a. et veletableret realkreditsystem, som giver husholdningerne let adgang til at finansiere
boligkab ved at optage |an (figur 26 og boks 1). Efterhanden som de gaddsrelaterede
omkostninger er faldet og |anemulighederne steget, har der siden midten af 1990'erne vaaret
en samtidig stigning i husholdningernes boligformue og bruttogadd, ikke blot i Danmark, men
ogsai andre lande (figur 27 og 28). Som falge heraf ligger de danske husholdningerne
nettoformue - i modsagning til deres bruttoformue - pa samme niveau som i mange andre EU-
medlemsstater.

Det er vanskeligt at skanne, i hvilket omfang husholdningernes pensionsopsparing opvejes af lavere
opsparing af anden art. Ifglge Isaksen et al. (2011) vil en stigning i pensionsformuen medfare en
stigning i bruttogadden pa 30-40 %. Ifalge Det @konomiske Rad (2008) falder anden opsparing kun
med 20-30 % af en stigning i pensionsopsparingen.
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Figur 25: Husholdningernesfinansielle
nettofor mue
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Figur 27: Bruttoboligfor mue 1996, 2006 og
2010

% af disponibel indkomst

1000%
900%
800%
700%
600%
500%
400%
300%
200%
100%
0%

e @ S S g @ & & R &S

Q°&® ‘%“é\q /\@&Q (‘\&6\\ ®L§Q¢e}‘7’°&° o’é\@@ \&& Q@&Q ‘2’?}(36 faQ(o(\\e

e?/

m 1995 m 2006 = 2010

Kilde: Danmarks National bank.

Figur 26: Korrelation mellem graden af
finansiel udvikling og bruttogad dskvoten
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Figur 28: Husholdninger nes nettoformue
1996, 2006 og 2010
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Boks 1: Det danskerealkreditsystem

Den traditionelle danske model til finansiering af realkredit ved udstedel se af obligationer har
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fungeret i over 200 &r. Det danske obligationsmarked er verdens starstei forhold til BNP og
det naeststarste i Europai absolutte tal (naest efter Spanien). Realkreditobligationernes
samlede palydende havde i 2010 en starrel se pa fire gange den offentlige danske bruttogadd.

Hovedprincippernei den traditionelle realkreditmodel

e Tidligere har det kun vaget reakreditinstitutter, der kunne give |an mod sikkerhed i fast
giendom pa stramme lovbestemte vilkar, f.eks. en maksimal belaningsprocent pa 80 for
boliger, som ejeren selv bebor. Realkreditinstitutterne finansierer deres |an ved at udstede
obligationer og er ikke afhaangige af indlan eller interbankmidler.

o Realkreditinstitutterne udsteder dagligt obligationer til finansiering af deres udlan. De
udstedte obligationer svarer til de lanevilkdr, som lantagerne har underskrevet hos
reakreditingtituttet. Dermed modsvarer betalinger pa obligationerne til betalinger pa
lanene. Dette princip med matchende finansiering beskytter realkreditinstituttet mod de
fleste finansielle risici, bl.a renterisikoen, men derimod ikke kreditrisikoen. Samtidig
giver dette princip gennemsigtighed for sa vidt angdr |aneomkostninger og priser.
Lantagerne betaler et gennemsigtigt saarskilt gebyr til realkreditinstituttet (til dakning af
omkostninger og forventede tab).

e Reakreditinstitutterne er ved lov forpligtet til at overholde et balanceprincip, hvilket
betyder, at deres eneste finansielle risiko er kreditriskoen. Tidligere udgjorde
balanceprincippet et ufravigeligt princip bag matchende finansiering. Der er efterhanden
slakket lidt pa balanceprincippet, siledes at reakreditinstitutterne i meget begramset
omfang kan operere med ikke-sikrede ubalancer, men realkreditinstitutterne har kun i
ganske fa tilfad de benyttet sig heraf.

e Lantagerne kan foretage ekstraordinaae indbetalinger uden strafgebyr. Indfrielse far tiden
kan finde sted under pari til den udestdende obligations markedskurs. Lantagerne kan
indfri deres obligationer til pari, ndr renteniveauet er lavt, og samtidig optage et nyt
reakreditlan til en lavere rente.

o Et effektivt system i tilfadde af lantagers manglende betaling af renter eller afdrag
begramser risikoen for langvarigt juridisk tovtragkkeri. Domstolene nér hurtigt til en
afgarelse og tvangsauktion finder normalt sted inden for seks maneder.
K reditinstitutternes forholdsvis forsigtige udlanspolitik og lantagernes personlige hagftelse
er ogsa med til at begramse ingtitutternes kreditrisiko.

Innovation og den seneste udvikling

Den danske model blev radikalt aendret den 1. juli 2007, da reglerne om daskkede obligationer
blev gennemfart for at opfylde kravene i kapitalkravsdirektivet. Der blev indfert nye
obligationstyper (de sdkaldte "saaligt dekkede obligationer" — SDO) ud over de traditionelle
real kreditobligationer (RO), og de kan ogsa udstedes af forretningsbanker. Desuden bortfaldt
kravet til 1anenes |gbetid (30 ér, dog 10 &r for afdragsfrie |an) for de nye obligationstyper. Den
nye lovgivning har ogsa fjernet det tidligere krav om matchende midler, men alle
realkreditinstitutterne har hidtil valgt at bibeholde dette princip pafrivillig basis for alle
dakkede obligationer, herunder saarligt dakkede obligationer, der udstedes af
realkreditinstitutter.

Da kun de nye daskkede obligationstyper (SDO) overholder EU-lovgivningen om daekkede
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obligationer, er de underlagt mere lempelige kapitalkravsregler. Mellem januar 2008 og
januar 2011 steg deres andel af de samlede udstedte daskkede obligationer fra 14 % til 62 %,
medens andelen af traditionelle obligationer faldt fra 86 % til 38 %°.

K apitalkravsdirektivet stillede desuden som betingelse, at gramsen for bel&ning pa 80 % (dvs.
forholdet mellem restgad den og ejendomsvaadien) overholdesi hele lanets |gbetid. Med dette
for gje er reakreditingtitutterne for gjeblikket i faard med at tradfe foranstaltninger til at sikre,
at der stillesyderligere sikkerhed i tilfadde af et fald i boligpriserne. Eksempelvis indfarer
Danmarks sterste real kreditinstitut, Nykredit, i 2012 et sdkaldt tolagssystem, hvor

bel aningsgraansen satestil 60 % for afdragsfrie |an og/eller rentetilpasningslan. De
resterende 20% tilvejebringes med fast forrentede |an, som afdrages.

Vigtigste tal og udfordringer

e Vaadien af de udestéende realkreditobligationer (SDO og RO) belgb sig til gennemsnitlig
2,6 billioner DKK (344 mia. EUR, 150 % af BNP) i 2010. Af dem var 90 % udstedt i
danske kroner og 10 % i EUR. Op mod 89 % af obligationerne var pa danske haander.
Dette kan sammenlignes med den offentlige bruttogadd, som i 2010 var pa gennemsnitligt
753 mia. DKK (101 mia. EUR, 43% af BNP).

e Op til en fjerdedel af realkreditobligationerne indehaves af pensionsfonde og
livsforsikringsselskaber, medens danske forretningsbanker, reakreditingtitutter og
investeringsfonde ger halvdelen af realkreditobligationerne. Livsforsikringsselskaber og
tvaasektorielle pensionsfonde, som tilsammen tegnede sig for ca 70% af
pensionsopsparingerne i 2009, havde 30 % af deres aktiver i realkreditobligationer. Ca. en
femtedel af forretningsbankernes samlede aktiver var investeret i MFI-obligationer
(hvoraf stersteparten formodes at veare realkreditobligationer).

e Denye kapitalkrav i henhold til Basel 111, som i gjeblikket er under forhandling, kan blive
et problem. Issa kan planerne om, at kun offentlig gedd betragtes som aktiver med
ekstrem stor likviditet og sikkerhed, fa alvorlige felger for den danske MFI-sektor, nar
starrelsen  af markedet for realkreditobligationer, den begremsede mangde
statsobligationer og behovet for at overgatil "sikrere" aktiver tagesi betragtning. Samtidig
kan det taankes at falaneomkostningernetil at stige.

e Rentetilpasningslan blev indfert i 1996 med tilpasning af renten pa én gang arligt eller
hvert tredje, hvert femte eller hvert tiende &r. Sadanne |an blev hurtigt meget populaae.
Der findes ogsa lan med variabel rente, hvor renten andres flere gange om aret (typisk
hver 3. eller 6. maned), men de har en forholdsvis lille markedsandel.

e Alle lantyper er siden 2003 ogsa blevet udbudt som "afdragsfrie’. Ved udgangen af 2010
var 54 % af alle udestdende reakreditlan afdragsfrie, og 85 % af disse lan var |an med
variabel rente.

De danske husholdningers store opsparing i pensioner og fast gjendom bar ogsa sesi lyset af
skattesystemets struktur. Som i de fleste tilsvarende lande giver et skattesystem, hvor udbytte
af opsparing, der er indbetalt til pensionsfonde, beskattes |lavere end anden kapitalindkomst, et
incitament til opsparing i pensionsordninger i stedet for andre former for finansiel formue.

6 Realkreditobligationer (RO), der er udstedt inden den 1. januar 2008, er ligeledes omfattet af de mere
lempelige kapitalkrav.
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Endvidere kan en effektiv egendomsvaadiskat med en sats, der som falge af skattevaardien af
fratrukne renteudgifter ligger under det neutrale niveau, have tilskyndet til den akkumulering
af privat gadd, som er knyttet til boligformuen. Ifglge 2009-skattereformen bliver
rentefradragsretten gradvis sat ned, men den effektive gjendomsvaardiskat vil fortsat ligge
under det neutrale niveau. Disse aspekter af skattesystemet har formentlig ogsa bidraget til
den samtidige stigning i husholdningernes formue og gadd i begyndelsen af 1990'erne.

Der er bekymring over husholdningernes gadd, da gaddens omfang er steget betydeligt i takt
med huspriserne i perioden 2003-2007. Indfarelsen af nye finansielle produkter (afdragsfrie
lan i 2003) og skattebegunstigel ser (fastfrysning af gjendomsvaardiskatten i 2002) er nogle af
de faktorer, der kan have sat gang i boligboblen (se Dam et al. (2011)).

Som led i skattestoppet blev der desuden i 2003 indfert et loft over den arlige stigning i den
kommunale grundskyld. Da grundpriserne er steget mere end de arlige prislofter siden 2003,
blev der akkumuleret et efterslash i grundskyldsstigningerne, indtil huspriserne ndede deres
maksimum i 2007, og derefter har den &rligt stigende grundskyld vaaret ledsaget af prisfald.
Derfor har grundskylden som falge af skattestoppet virket procyklisk ligesom
gjendomsvaadiskatten.

Figur 29: Husholdninger nes nettoformue,
nettoboligfor mue, pensionsfor mue og
anden finansiel nettofor mue
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Da boligboblen bristede, faldt husholdningernes nettoformue markant (figur 29), mens
hushol dningernes nettoaktiver fortsat ligger paant hgijt, ogsa set i historisk perspektiv, takket
vage betydelige indlan, beholdninger af vaardipapirer og hgj opsparing i sdvel pensionsfonde
som fast ggendom. Imidlertid er fast ggendom og pensionsopsparinger meget lidt likvide, og
situationen pa ejendomsmarkedet er stadig ustabil.
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Derfor synes boligboblen at have bevirket, at husholdningernes gaddsadning er blevet sterre
end, hvad strukturelle faktorer kan forklare. |saksen et al. (2011) pavier i et internationalt
landestudie, at stigningen i husholdningernes gadd fra 1995 til 2010 i vid udstragkning kan
forklares ved sadanne faktorer som hgjere pensionsopsparinger, starre nettoformue i den
offentlige sektor og lavere strukturel arbejdsgshed. | bade Danmark og Nederlandene skete
der en starre aandring i husholdningernes gedd fra 1995 til 2010 end, hvad der kan forklares
ved den til undersagel sen formulerede model og dermed de naevnte strukturelle faktorer.

For Danmarks vedkommende er dette formentlig en afspejling af, at et internationalt
landestudie ikkei tilstraskkelig grad kan tage hgjde for det komplicerede danske
realkreditsystem og skattesystem, men en del af den voldsomme stigning i gaddsagningen
synes dog knyttet til udviklingen pa boligmarkedet (figur 30). Viser det sig at vaae tilfad det,
udger husholdningernes gad dsniveau efter en pristilpasning en ubalance, som er forbundet
med gget gkonomisk risiko, isag via potentielle virkninger for den offentlige sektor
(potentiale for flere misligholdte 1an) og det private forbrug (fx at det er nadvendigt at
reducere balanceoppustningen, fordi aktivernes vaadi falder eller omkostningerne til
servicering af gadden stiger).

Figur 30: Korrelation mellem Figur 31: Danske pengeinstitutterstab pa
gjendomspriser og udviklingen i udlan og garantier og andelen af
husholdninger nes gadd 1997-2007 husholdninger i restance
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3.2.2. Risici for den finansielle stabilitet

Hvad angar den finansielle stabilitet, er konsekvenserne af forggelsen af husholdningernes
gadd indtil videre under kontrol. | Igbet af de seneste 15 &, hvor husholdningernes
bruttogad dskvote er fordoblet, har den finansielle sektor i Danmark kun lidt beskedne tab pa
|an til husholdningerne sammenlignet med krisen i begyndelsen af 90'erne. Pa trods af
stigningen i arbejdslgsheden og den markante korrektion af boligpriserne i kalvandet pa den
nylige finansielle krise har de danske finansinstitutters tab pa 1an og garantier ikke oversteget
0,5 % (fig. 31). Andelen af det samlede antal husholdninger, som oplyste, at boligrelaterede
omkostninger udger en finansiel byrde, blev desuden kun gget lidt mellem 2007 og 20009.
Andelen af husholdninger, der oplyste, at de var bagud med afdragene pa deres boliglan eller
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med deres husleje, har ligeledes ligget pa under 3 % og var den laveste blandt hovedparten af
EU-medlemsstaterne i 2009 (fig. 32). Antallet af tvangsauktioner steg felgelig, men forblev
pa et moderat niveau set i et historisk perspektiv (fig. 33).

Det kan fremfares, at konsekvenserne af den starre andel af boligflexlan hos husholdningerne
blev afhjulpet af faldet i renten pa danske realkreditobligationer, da statsgad dskrisen ferte til
stor internationa efterspergsel efter disse hgjtnoterede obligationer og efter danske
statsobligationer. Den ggede andel af flexlan ger imidlertid husholdningerne mere sarbare
over for rentestigninger end tidligere, og det er derfor relevant at undersgge, hvor sarbare
husholdningerne er over for forskellige voldsomme pavirkninger af gkonomien. Ifglge
Danmarks Nationalbank (2010) er kun 3,2 % af husholdningernes samlede gadd koncentreret
blandt finansielt sarbare husholdninger (navnlig unge med lave indkomster, der bor i
lejebolig). Selv i en avorlig situation, dvs. med en foregelse af arbejds@sheden pa 5
procentpoint og en rentestigning pa 4 procentpoint, ville den akkumulerede gadd i sarbare
husholdninger ikke overstige 7 % af den samlede gadd.

Fig. 32: Restancer (boliglan eller huslgje) Fig. 33: Tvangsauktioner
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Forelgbige resultater af en undersggelse gennemfart af Danmarks sterste realkreditinstitut,
Nykredit, vedragrende dets kunders situation viser desuden, at for kun 1,7 % af alle kunder og
25% af kunderne med boligflexlan overstiger forholdet mellem lanets sterrelse og
giendomsvaadien (LTV) 100 %. Hvad angdr deres finansielle stilling, har lantagere med
flexlan gennemsnitligt og pa tvaas af adersgrupper og regioner hgjere indkomster end
lantagere med fastforrentede 1an, og der er ikke starre forskel pa indkomstniveauerne for
|antagere med afdragsfrie 1an og lantagere med afdragsian. Eventuel frygt angdende f. eks.
forstegangskebere, der har vaget tvunget til at tage flexl&n’ for at komme ud pa
boligmarkedet, synes derfor ikke at vaare understettet af oplysningerne.

Husholdningernes gaddsniveau synes pa den baggrund pa indevasrende tidspunkt ikke at
udgere en avorlig trussel for den finansielle stabilitet i @konomien. For at fa et klarere billede
af situationen er der imidlertid behov for mere detaljerede mikrodata om fordelingen af
aktiver og passiver mellem husholdningerne, herunder om lantyperne. Erhvervs- og

Resultaterne er baseret paindkomstoplysninger fra 2009 og |antagernes adfeard i begyndelsen af 2011.
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Vakstministeriet er i gjeblikket i gang med at gennemfare en sddan undersagelse, og den er
endnu ikke afsluttet. Denne undersggel se vil kunne belyse hushol dningernes mulige sérbarhed
i tilfadde af forskellige voldsomme pavirkninger af gkonomien. Danmarks Nationalbank er
ved at gennemfare en tilsvarende undersggel se med hensyn til den finansielle stabilitet.

En anden udfordring vedrerende den sterre andel af flexlan er den ggede risiko for, at
negative markedstendenser pa tidspunktet for refinansiering af flexlan vil kunne fa ugnskede
konsekvenser  for  boliggere og  redkreditingtitutter, eftersom de fleste
refinansieringsauktioner pa nuvagrende tidspunkt finder sted i december. For at imadega den
situation har reakreditinstitutterne truffet visse foranstaltninger for at sprede auktioner til
refinansiering af flexlan ud over &et, sdledes at refinansieringsrisikoen begraanses.
Refinansi eringsauktionerne skulle som falge heraf vaare spredt ud over aret senest i 2017. Der
er ogsa nedsat en arbegjdsgruppe bestdende af finanssektoren, Danmarks Nationalbank,
Finanstilsynet og Erhvervs- og Vakstministeriet, der skal vurdere behovet for at sprede
refinansieringsauktionerne ud over aret.

EU's kapitalkravsdirektiv, der blev gennemfert i dansk ret i juli 2007, udger endelig en
potentiel udfordring for de danske realkreditingtitutter, idet det kraever et forhold pa 80 %
mellem lanets starrelse og ejendomsvaadien (LTV) i hele Igbetiden for saaligt daskkede
obligationer (SDO'er). Denne nye type obligationer, som blev indfert i 2007 som supplement
til de traditionelle realkreditobligationer (RO'er), udger nu mere end 60 % af alle dakkede
obligationer (se tekstboks 1). Under de nuvaaende vilkar med lav inflation og kun meget
moderate boligprisstigninger er det automatiske tryk i nedadgaende retning pa LTV -forholdet,
som kunne konstateres far krisen, ikke langere si stagkt, og det er derfor relevant at
undersage kreditinstitutternes behov for yderligere sikkerhed i tilfadde af begivenheder med
negativ indvirkning pa huspriserne.

Realkreditinstitutterne er i gjeblikket selv ved at gennemfare foranstaltninger, der skal give
supplerende sikkerhed. F. eks. indfarte Nykredit sledes i 2012 en sakaldt tolagsbelaning,
hvor LTV-forholdet for afdragsfrie [an og/eller flexlan er begramset til 60 %. De resterende
20 % skal dakkes gennem fastforrentede 1an med afdrag. Sadanne foranstaltninger vil pa
effektiv vis begramse andelen af afdragsfrie |an og flexlan. Der er endvidere nedsat en
arbgjdsgruppe bestdende af bererte handelsorganisationer, Danmarks Nationalbank,
Finanstilsynet og Erhvervs- og Vakstministeriet, som skal undersgge konsekvenserne af
kravene om yderligere sikkerhed.

3.2.3. Risici for den gkonomiske stabilitet.

Mens konsekvenserne af husholdningernes gadd for den finansielle stabilitet i den danske
gkonomi indtil videre har vaaet begramsede, lader det til, at boligboblen, det efterfalgende
sammenbrud pa boligmarkedet og den samtidige foragelse af gadden har sat sig spor i
gkonomien, hvad angar gkonomisk stabilitet, og dermed dens evne til at komme tilbage pa
rette spor efter krisen, specielt fordi husholdningerne og virksomhederne er i faard med at
reducere deres gadd.

Historisk set haenger forbrugernes tillid ngle sammen med stigningerne i boligpriserne.
Boligprisernes stigning mellem 2003 og 2007 gik derfor hand i hand med en forggelse af
forbrugernes tillid. Stigningen i boligpriserne ud over de strukturelle niveauer var felgelig
naat forbundet med den efterfalgende overophedning af den danske gkonomi, hvis BNP-
vakst i vidt omfang fik naaring fra privatforbruget. Kort efter at stigningen i boligpriserne
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begyndt at tage af hen imod udgangen af 2005, begyndte forbrugertillidsindikatoren at ga
nedad, og den blev negativ, da boligpriserne begyndte at falde (fig. 34).

De eskalerende gkonomiske og finansielle kriser og den efterfal gende genopretning har vaaret
karakteriseret ved en historisk set stor vakst i den private opsparing, hvilket afspejler en stor
konsolideringsindsats hos husholdninger og ikke-finansielle virksomheder samt i den
finansielle sektor (fig. 35). Som et resultat af deres konsolideringsindsats formaede
husholdningerne for farste gang siden begyndelsen af 90'erne at reducere deres gaddskvote
med 3 procentpoint fra det historisk set hgje niveau pa 314 % af den disponible indkomst i
2009 til 311 % af den disponible indkomst i 2010 og 2011 (fig. 36). | begyndelsen af 2011 var
der for ferste gang siden 90'erne ogsa sket en reduktion af husholdningernes nominelle
gaddsbyrde (fig. 37). Denne udvikling blev imidlertid efterfulgt af moderate foragelser af den
nominelle gadd i de resterende kvartaler af 2011.

Pa trods af boligpriskorrektionerne i de seneste & er husholdningernes nettoformue stadig
paan og stor, hvis den ses i et historisk perspektiv. Selv om husholdningernes nettoformue i
vid udstrakning er afgerende for deres forbrugsmuligheder, er ggendoms- og pensionsformuer
meget illikvide aktiver, som kun kan realiseres med store omkostninger. Husholdningernes
gjeblikkelige tilbgjelighed til at spare og reducere deres gadd afspejler sandsynligvis et gnske
om at beskytte sig mod fremtidige rentestigninger — ogsa fordi en sterre del af boliglanene er
flexlan.

Eftersom opsparingen i den private sektor er starre end det generelle statsunderskud, er
overskuddet pa de lgbende poster blevet meget stort, hvilket bidrager til opbygningen af
Danmarks nettobeholdning af udenlandske aktiver og farer til en stigning i renteindtaggterne
og andre indtasgter fra udlandet. Konsolideringsindsatsen i den private sektor er saledes
positiv for gkonomien, da den forbedrer det fremtidige forbrugs- og investeringspotentiale. |
den nuvagende sdituation er resultatet af denne konsolideringsindsats imidlertid, at
investeringerne og privatforbruget holdes nede, hvilket lasgger en daamper pa genopretningen
af gkonomien.

Da privatforbruget er gaet meget tilbage efter udbruddet af krisen, halter Danmark sdledes
stadig et pant stykke bagefter med hensyn til at natilbage til BNP-niveauerne fra fer krisen -
f. eks. i forhold til et andet nordisk land som Finland (fig. 38). Samtidigt var der far krisen i
Danmark en meget starre forggelse af husholdningernes gadd end i Finland. Den langsomme
genopretning af den danske gkonomi skal selvfalgelig sesi lyset af, at gkonomien allerede var
overophedet for den gkonomiske og finansielle krise indtraf og kraevede en vis justering.
Sadanne store udsving i privatforbruget kan veae mindre gnskelige for forbrugerne i det
omfang, de foretraskker en mere jaevn udvikling i privatforbruget.

Fig. 34: Forbrugertillid og boligpriser Fig. 35: Privat finansiel opsparingsrate

(difference mellem indtaegter og udgifter
til forbrug og investering)

28



Index %qlq % af BNP % af BNP

15 8 12 12
10 10
6
10 8 8
4 6 6
5
) 4 4
0 0 0 JAN o
\AR
2 2 -2
5 -4 -4
-4
6 6
-10
6 -8 8
10 10
-15 8

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

== Consumer confidence indicator (Ihs) House price, single family houses (rhs)

Kilde: Danmarks Statistik Kilde: Danmarks Statistik

Fig. 36: Husholdningernesgadd og Fig. 37: Husholdninger nes nettolangivning
privatforbrug
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Fig. 38: @konomisk genopretning og Fig. 39: Husholdninger nes gaddskvote og
aendring i husholdningernes gadd forud for udsving i privatforbruget
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| perioden 1995-2010 blev der i Danmark registreret nogle af de sterste udsving i
privatforbruget sammenlignet med en rakke lande. Ifglge Isaksen et al. (2011) haanger dette
sammen med husholdningernes hgje bruttogad dsniveau (fig. 39). De finder, at selv hvor der
kontrolleres for strukturelle forskelle, generelle gkonomiske udsving og udsving i
nettoaktiver, sa farer hgjere bruttogadd i husholdningerne til sterre udsving i privatforbruget.
Det skyldes sandsynligvis, at effekten af forskellige alvorlige pavirkninger af gkonomien er
starre, desto starre gadden er i de enkelte husholdninger, og desto flere husholdninger, der er
med en stor gadd. Rentestigningerne reducerer f.eks. den disponible indkomst, navnlig for
husholdninger med kortfristet gadd, og medferer, at vaadien for obligationer og boliger
falder, hvorved formuen reduceres for husholdninger med aktiver, og det farer igen til lavere
privatforbrug.

Gode muligheder for at stifte gadd kan imidlertid ogsa bane vejen for gunstige investeringer,
der kan bidrage til vakst. Det er imidlertid en vanskelig opgave at fastsedte en taarskel for
husholdningernes gaddsniveau i de enkelte lande, som sikrer balance mellem den positive
effekt af gad dsstiftelsen og den negative effekt med hensyn til sterre udsving i privatforbruget
- samtidigt med, at der tages hensyn til sammensagningen af nettoaktiver. Udviklingen i de
danske husholdningers bruttogadd og boligprisudviklingen fer krisen ferte imidlertid til et
bruttogeddsniveau, der ikke synes bagedygtigt efter boligpriskorrektionen, eftersom
hushol dningerne nedbringer deres gadd.

Pa grund af den tadte indbyrdes sammenhaang mellem huspriser og gadd afspejler det hgjere
gaddsniveau en stigning i boligpriserne, som ligger over det strukturelle niveau (som nu er
blevet korrigeret), snarere end en mere permanent forggelse af forbruget eller
investeringsmulighederne. Resultatet har vaae starre udsving i privatforbruget i Danmark
sammenlignet med lande i lignende situationer, og det har vaget til skade for gkonomien og
dens evne til at komme tilbage pa skinnerne efter krisen. For at undga sdanne skadelige
udsving i fremtiden forekommer det ngdvendigt at forebygge procykliske tendenser pa
boligmarkedet.
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4, POLITISKE UDFORDRINGER

Ovenstaende analyse har vist, at Danmark oplever makrogkonomiske ubalancer. De er ikke
uforholdsmaessigt store, men det er nadvendigt at rette op pa dem. Der skal navnlig rettes
opmaaksomhed mod udviklingen i visse makrogkonomiske faktorer, issa faktorer, som har
betydning for Danmarks konkurrenceevne over for udlandet, og de risici, som kan vaae
forbundet med hushol dningernes gad dsaeining, sa risikoen for negative pavirkninger af
gkonomien kan mindskes.

Problemet med konkurrenceevnen og den svage var eeksport synes at veer e forbundet
med en stigning i de relative enhedslgnomkostninger som falge af derelativt hgje
nominelle lanstigninger og en begraenset produktivitetsvaskst. Den svage
produktivitetsvakst siden midten af 1990'erne er blevet undersggt af forskellige institutioner i
Danmark og var det primaare fokus for den tidligere regerings Globaliseringsrad og
Vakstforum, som blev nedsat i henholdsvis 2005 og 2009. Den nuvaaende regering har
nedsat en produktivitetskommission, som skal finde frem til problemets kerne og komme med
forglag til foranstaltninger, der kan fremme produktiviteten.

Undersagelser har forelabigt vist, at produktivitetsproblemet kan veere forbundet med
uddannelsessystemet og den svage konkurrencei visse sektorer. Der blev i 2011 vedtaget
en konkurrencepakke, som primaart havde fokus pa fremstillingssektoren, detailsektoren,
sundhedssektoren og tjenesteydelser i den offentlige sektor, men foranstaltningerne er stadig
ikke blevet gennemfart i visse sektorer, og spargsmalet om at gge antallet af offentlige udbud
i kommuner og regioner, som var naevnt i Radets henstillinger til Danmark sidste ar, dreftes
med regionerne og kommunernei juni. Det konstateresi den forbindelse i en nyere
udvalgsrapport, at den danske konkurrencelov skal strammes, og at strafferammen i gjeblikket
er for lav til at have en afskraekkende virkning. Selv om det af det nationale reformprogram
for 2012 fremgar, at regeringen vil fremsadte et forslag til, hvordan konkurrencen kan ages,
har den ikke klart forpligtet sig til eksempelvis at @ge den af skraskkende virkning i trad med
ovenstéende hengtillinger. Der kan derfor tages yderligere skridt til at sge konkurrencen i
Danmark.

Trodsde store udgifter til uddannelse er kvaliteten af det danske uddannel sessystem
kun middelgod pa visse omrader, frafaldet pa de erhvervsfaglige uddannelser er relativt
hgjt, og de studerende er lesenge om at afslutte deres studier. For at imadega
udfordringerne pa dette omrade har regeringen prassenteret en rackke nye foranstaltninger pa
folkeskole- og ungdomsuddannel sesomrédet og har iveerksat initiativer, der skal gge antallet
af learepladser og dermed forhdbentlig nedbringe frafaldet. Indtil de specifikke
foranstaltninger er gennemfart, er udfordringen med at forbedre uddannel sessystemet dog
fortsat til stede.

Hvisder findes en lgsning pa problemernei uddannelsessystemet, vil det ogsa bidrage til
at forebygge ufor holdsmaessigt store lgnstigninger i for bindelse med fremtidige
kompetencebehov og eventuel knaphed pa ar bejdskraft. Selv om Folketinget sidste ar
vedtog en omfattende reform af efterlansordningen, er der behov for flere tiltag, der kan gge
udbuddet af arbejdskraft palaangere sigt. Hvis kvaliteten af uddannel serne forbedres, kunne
det uden tvivl have en positiv indvirkning herpd. En reform af invalidepensions- og
fleksjobordningen ville desuden vaare en relevant made at | gse dette problem pa.

Regeringen og de finansielleinstitutioner har i en visudstragkning mindsket de
finansiellerisici, der er forbundet med boligboblen og opbygningen af gadd i
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husholdninger ne. Erhvervs- og Vakstministeriet undersager i gjeblikket, hvordan formue og
gadd er fordelt blandt husholdningerne, hvilket vil kaste lys over, hvor sdrbare
husholdningerne er i tilfadde af forskellige kriser i gkonomien. Danmarks Nationalbank er i
faard med at udarbejde en tilsvarende undersagel se vedragrende finansiel stabilitet.
Resultaterne af disse undersggel ser ventes at vise, om der er sarbare omrader, og udpege de
konkrete tiltag, der skal ivearksadtes for at rette op padem. For at imgdega derisici, der er
forbundet med de mange rentetilpasningslan, som normalt blev refinansieret i december, har
realkreditinstitutterne truffet foranstaltninger, der skal sprede refinansieringsauktionerne for
rentetilpasningslan over hele aret for at reducere refinansieringsrisikoen, og der er desuden
nedsat en arbejdsgruppe, som skal se pa problemet.

For at overholde EU's nye kapitalkravsdirektiv er realkreditinstitutterne desuden i feerd
med at gennemfer etiltag, der skal sikreyderligere sikkerhedsstillelse, hvilket effektivt
vil begraeense andelen af afdragsfrie lan og rentetilpasningslan. Nykredit indf arer
eksempelvis et system med sdkal dt tolagsbeldning bestdende af et afdragsfrit og/eller
rentetilpasset grundlan paop til 60 % af boligens veardi og et toplan i form af et fastforrentet
|an med afdrag pa op til de nasste 20 % af boligens vaadi. Der er endvidere nedsat en
arbejdsgruppe bestéende af brancheorganisationer pa omradet, Danmarks Nationalbank,
Finanstilsynet og Erhvervs- og Vakstministeriet, som skal undersgge konsekvenserne af
kravet om ekstra sikkerhedsstillelse.

De gkonomiskerisici, der er forbundet med opbygningen af gadd under boomet pa
boligmarkedet, er i nogen udstragkning blevet mindsket, efter som aendringer af
rentefradraget i labet af de kommende &r forventes at gere det mindre attraktivt at have
gadd, hvilket gradvist vil nedbringe husholdningernes gaddsniveau — i det mindste
sammenlignet med, at der ikke blev grebet ind. Pensionsopsparingsordningerne forventes
fortsat at blive udbygget over de kommende ar, hvilket ventes at presse bruttogad den op uden
negdvendigvis at pavirke husholdningernes finansielle nettoformue. En sadan opbygning af
bruttogadd i husholdningerne ventes at vaare holdbar og ventes ikke at skade gkonomien.

Det ville dog vaer e nyttigt at indfere yderligere skatteforanstaltninger for at reducere
risikoen for en uholdbar opbygning af gadd i husholdninger ne ved at for ebygge
prisbobler pa boligmarkedet pa mellemlang sigt. Boligbeskatningens procykliske og
gaddsfremmende virkninger kunne korrigeres ved at til passe ejendomsvaadiskatten efter den
faktiske g endomsvaadi eller, som den nasstbedste |@sning, ved at seake rentefradraget
yderligere. Det ville ikke blot genskabe neutralitet blandt investeringsalternativerne, men ogsa
frigere penge pa statsbudgettet til at sanke skatter, som er mindre skadelige for vasksten,

f.eks. skatten pa arbejde og sel skabsskatten. Ved at fjerne loftet for de arlige stigninger i den
kommunale grundskyld kunne fremtidige procykliske virkninger af forsinkede
skattestigninger forhindres.

Timingen og sammensagtningen af foranstaltninger i boligsektoren skal overvejesfor at
undga unadige procykliske virkninger af faldende boligpriser og et faldende forbrug i
husholdningerne i forbindel se med langsom vaekst og et skrabeligt boligmarked. | betragtning
af det nuvagende fald i boligpriserne kan en gradvis tilgang vaare ngdvendig.
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