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Kommissionens vurdering af saerlige balanceproblemer i dansk gkono-
mi

Sammenfatning

EU-Kommissionen har netop udsendt sin seneste rapport om makro-
gkonomiske ubalancer i medlemslandene. Kommissionen finder, at
der er ubalancer i 13 medlemslande, herunder Danmark. Ubalancerne
i dansk gkonomi er dog ikke uforholdsmeessigt store, dvs. de er af
mindre betydning.

Kommissionen papeger to problemer i dansk gkonomi; tabet af mar-
kedsandele pa eksportmarkederne og den store gaeldsbyrde i de pri-
vate husholdninger, der er ca. 140 pct. af BNP.

Danmark bgr fastholde en moderat lgnstigningstakt og bar undersgge
arsagerne til den lave produktivitetsstigning. Desuden bgr vi satse me-
re pa udviklingslande med hgj vaekst som fremtidige eksportmarkeder.
Dette vil samlet kunne forbedre den danske konkurrenceevne.

For at redressere problemet med den hgje geeldsbyrde i de danske
husholdninger, bgr vi stramme op med tildelingen af realkreditlan.
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1. Indledning

EU-kommissionen har netop offentliggjort sin seneste rapport om makrogko-
nomiske ubalancer i medlemslandene. Kommissionen finder, at der er uba-
lancer i 13 medlemslande, nemlig Belgien, Bulgarien, Spanien, Frankrig, Itali-
en, Ungarn, Malta, Holland, Slovenien, Finland, Sverige, Storbritannien og
Danmark.

Kun i Spanien og Slovenien er ubalancerne imidlertid uforholdsmaessigt store,
medens ubalancerne i de resterende 11 lande (og herunder Danmark) er af
mindre alvorlig karakter (ikke uforholdsmeessigt store).

Den videre proces er nu, at Kommissionen gér ud fra, at de ubalancer den
papeger i rapporterne bliver redresseret i landenes reformprogrammer og
stabilitets- og konvergensprogrammerne, der fremsendes ultimo april til
Kommissionen. Herefter vil Kommissionen ultimo maj fremsende sine lande-
specifikke anbefalinger til de pageeldende lande, hvor evt. udestdende
spargsmal/problemer papeges.

2. Hvad siger Kommissionen om ubalancerne i dansk gkonomi
(kort)

| al sin korthed er der (stadigveek) to problemer i dansk gkonomi. Det drejer
sig om

A. Vitaber markedsandele pa eksportmarkederne som fglge af svag
vaekst i eksporten. Vores Ilgnomkostninger er stadig for hgje og pro-
duktiviteten er for lav. Det mé& imidlertid tages i betragtning, at vores
overskud pa betalingsbalancen overfor udlandet stadig er (meget)
stort, sa vi har derfor ikke et kortsigtet problem med eksportveeksten,
men nok et problem pa leengere sigt.

B. De private husholdninger i Danmark har stadig for stor geeld, sva-
rende til ca. 140 pct. af BNP, ifglge Kommissionen. Det drejer sig
primeert om prioritetsgeeld i fast ejendom. Gaelden er pa vej ned, men
er stadig for stor, og det er ngdvendigt med en langsigtet plan for
nedbringelse af husholdningernes geeld.
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3. Mere om Kommissionens analyse

Hovedpunkterne fra Kommissionens analyse af ubalancerne i dansk gkonomi
gennemgas mere detaljeret nedenfor.

A. Tab af markedsandele mv.

- Det fortsatte tab af markedsandele pa eksportmarkedet haenger
sammen med forringelsen af Danmarks konkurrenceevne pa
grund af stigende omkostninger gennem de sidste ti ar.
Danmark har et stort overskud pa betalingsbalancen, hvilket Kommis-
sionen forventer vil fortseette. | perioden 2000-2010 tabte Danmark
dog betydelige markedsandele pa eksportmarkedet. Tabene var star-
re end bade gennemsnitstabene for andre EU-medlemslande og for
de tilsvarende tab for nabolandene Tyskland og Sverige. Tabene
haenger tilsyneladende sammen med forringelsen af den danske kon-
kurrenceevne pé grund af hgje omkostninger, og de seneste foran-
staltninger for at forbedre konkurrenceevnen har ikke veeret tilstraek-
kelige til at veje op for de akkumulerede tab over de sidste ti ar

- Danmarks tab af markedsandele pa eksportmarkedet i forhold de
starste konkurrenter skyldes ogsé en ufavorabel geografisk de-
stination for de eksporterede varer.

Der er som neevnt stadig en forringelse af den danske konkurrence-
evne pa trods af de seneste foranstaltninger, der nedbringer omkost-
ningerne for danske eksportvarer. Noget tyder altsa pa, at andre fak-
torer spiller en rolle for konkurrenceevnen. En af faktorerne er, at
Danmark har en lav andel af eksport til udviklingsgkonomier med
hgj veekst. Pa den anden side har produktsammensaetningen i dansk
eksport kunnet opveje indflydelsen af den ufavorable geografiske pla-
cering. Derfor er eksporttabet blevet mindre end der ellers ville veere
udsigt til.

- Forringelsen af dansk konkurrenceevne pa grund af hgje om-
kostninger i produktionen skyldes bade relativt hgje lgnstignin-
ger og en svag vaekst i produktiviteten gennem de sidste ti ar
sammenlignet med handelspartnerne.

Yderligere har eendringerne i den nominelle valutakurs betydet en

forveerring af den danske konkurrenceevne. Mens effekten af lgnstig-
ningerne i nogen grad er blevet svaekket af det gunstige bytteforhold,
har den lave vaekst i produktiviteten skabt problemer. Hvilke bagved-
liggende faktorer, der forklarer den lave produktivitetsvaekst er endnu
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ukendte.

Enhedslgnomkostningerne er faldet i de seneste ar, hvilket del-
vist afspejler en moderat veekst i Ignningerne, men ogsa en kon-
junkturbestemt stigning i produktiviteten.

| de kommende ar forventes de danske lgnninger at holde sig under
niveauet for konkurrenterne, hvilket bidrager positivt til konkurrence-
evnen. P& samme tid har regeringen igangsat initiativer, der skal re-
dressere problemet med den lave produktivitetsudvikling. Et forsat fo-
kus pa en moderat lgnudvikling og en stigning i produktiviteten burde
nedbringe tabene i eksportmarkedsandelene i fremtiden.

Husholdningernes store geeld

Den hgje private geeld skyldes strukturelle forhold i den danske
gkonomi, men udviklingen i boligmarkedet har faet geelden til at
stige til et niveau, der ikke alene kan forklares af strukturelle fak-
torer.

Sammensaetningen af prioritetsgeeld (realkreditlan) har sendret sig si-
den 2003 med mulighed for afdragsfrihed og fleksibel rente. Disse lan
er blevet populzere i forhold til lan med fast rente og afdrag. Det bety-
der, at for et givent gaeldsniveau, er husholdningerne nu mere ekspo-
nerede overfor stigningerne i renterne og fald i huspriserne end de
var for ti ar siden.

| det nuveerende skrgbelige finansielle og makrogkonomiske mil-
j@, betyder det hgje niveau for og sammensaetningen af priori-
tetsgeelden, at det finansielle system i hgjere grad er eksponeret
overfor en negativ udvikling.

Dog viser nylige analyser af den danske geeld i husholdningerne, at
pavirkningen pa den finansielle stabilitet er relativt begreenset. Det
skyldes, at en stor andel af den samlede geeld holdes af hushold-
ninger med hgj indkomst, der er rustede til at kunne servicere deres
geeld, hvis renterne skulle stige. Sa selv hvis renterne stiger betyde-
ligt, vil den del af lanene, som husholdningerne ikke vil vaere i stand til
at servicere, ikke udgare en trussel for den finansielle stabilitet i gko-
nomien.

Ikke desto mindre vil en samtidig stigning i renten, yderligere fald i bo-
ligpriserne, fortsat lav vaekst og stigende arbejdslgshed saette det
danske realkreditsystem pa prave.
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- Udviklingen pa boligmarkedet og det hgje gaeldsniveau har pa-
virket gkonomien i negativ retning.
De store udsving i boligpriserne og den hgje gaeld har skabt store ud-
sving i det private forbrug, der i gjeblikket ligger en deemper pa gko-
nomiens mulighed for at komme pa fode igen, idet husholdningerne
er ved at nedbringe deres geeld.
Men eftersom husholdningernes geeldsnedbringelser er ved at blive
gennemfart og pavirkningen fra geeldsnedbringelserne pa gkonomien
har veeret moderat, lader de eksisterende ubalancer ikke til at give
grund til bekymring pa dette tidspunkt.

4. Kommissionens anbefalinger
Kommissionen anbefaler, at vi fortsat har lave lgnstigninger og undersgger
mulighederne for at eksportere mere til de fremgangsrige udviklingslande med
stor veekst. Ogsa produktiviteten bgr gges. Endvidere bar vi fortsaette med at

stramme op for tildelingen af realkreditlan for at nedbringe husholdningernes
geeldsbyrde.

Med venlig hilsen

Victoria Julie Jessen / Niels Hoffmeyer (3602)
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