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Nationalregnskab og arbejdslashed

Fremgang i skonomien - usikkerhed
om vending pa arbejdsmarkedet

Nye nationalregnskabstal bekraefter, at der fortsat er fremgang i dansk gkonomi. Der var paen
veekst i 1. kvartal 2010 og en overraskende om end mindre fremgang i beskaeftigelsen. Tallene
er gleedelige, men der er fortsat stor usikkerhed omkring styrken i opsvinget og vendingen pa

arbejdsmarkedet.
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Chefanalytiker Frederik I. Pedersen 1. juni 2010

Analysens hovedkonklusioner

. BNP steg med 0,6 pct. i 1. kvartal 2010, hvilket var mere end ventet. Udviklingen var
trukket af en stor stigning i eksporten samt en paen fremgang i det private forbrug. Det
offentlige forbrug voksede fortsat, mens investeringerne trak ned i BNP.

. Sammenlignet med vores martsprognose peger de nye tal isoleret set pa lidt hgjere
vaekst for 2010. | prognosen forventede vi en gennemsnitlig vaekst i 2010 pa % pct. Med
den forventede kvartalsprofil fra prognosen for BNP gennem resten af 2010 far vi en
samlet vaekst for hele aret pa godt 1,1 pct. Skal vi for hele aret ramme en samlet vaekstra-
te pa 1,7 pct., skal de sidste tre kvartaler have en vaekst pr. kvartal pa hele 3 pct.

. Beskaeftigelsen viste overraskende en mindre fremgang i 1. kvartal 2010. Udviklingen er
dog trukket af den offentlige beskaeftigelse. Om de seneste tal er udtryk for en begyn-
dende vending pa arbejdsmarkedet, mener vi er for tidligt at konkludere. Er det faktisk
tilfeldet, at arbejdsmarkedet vender nu, far vi dog ikke indhentet de senere ars produkti-
vitetsefterslaeb. Det kan sa modsat betyde, at det kommer til at tage laengere tid, for vi
for alvor far en fremgang pa arbejdsmarkedet igen.

. | erhvervene var der fortsat nedgang inden for bygge- og anlaegssektoren, mens handel,
transport og kommunikation samt det offentlige havde fremgang.

. Opsvinget er fortsat skrabeligt, og vendingen pa arbejdsmarkedet ma forventes at blive
svag. Derfor mener vi, man skal passe meget pa med at stramme finanspolitikken allere-
de naeste ar.
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Fremgang i skonomien - usikkerhed om vendingen pa arbejdsmarkedet

De forelgbige nationalregnskabstal for 1. kvartal 2010 viser fremgang i dansk gkonomi. BNP steg i 1.
kvartal 2010 med 0,6 pct. sammenlignet med 4. kvartal 2009, sasonkorrigeret. Det viser figur 1. Den
relativt paen vaekst - der ligger lidt over normalen - kan dog vaere positivt pavirket af paskens place-
ring. Man kan i flere andre statistikker konstatere store stigninger i marts maned og sa efterfglgende
stor fald i april maned, selv efter seesonkorrektion. P4 den anden side kan den kolde vinter have trukket
ned i aktiviteten for bygge- og anlaegssektoren.

Figur 1. Udviklingen i BNP (szaesonkorrigeret)
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

Sammenlignet med 1. kvartal 2009 sidste ar ligger BNP 0,6 pct. lavere i 1. kvartal 2010. Som det frem-
gar af figur 1, er der saledes stadig lang vej op til det niveau, BNP havde, inden den skonomiske krise
satte ind i 2008.

Sammenlignet med forventningerne i vores marts prognose peger de nye tal isoleret set pa lidt hajere
vaekst for 2010. | prognosen forventede vi en gennemsnitlig vaekst i 2010 pa % pct. Med den forvente-
de kvartalsprofil fra prognosen for BNP gennem resten af 2010, far vi en samlet vaekst for hele aret pa
godt 1,1 pct.

Skal vi for hele aret ramme en samlet vaekstrate pa 1,7 pct., som mange prognoser regner med nu, skal
vi de sidste tre kvartaler have en vaekst pr. kvartal pd 3% pct. Det er noget mere end normal vaekst og
kraever, at dansk gkonomi vedvarende kommer op i et hgjere gear, end det vi har set i 1. kvartal.

Tabel 1 nedenfor giver et billede af, hvordan vaeksten er sat sammen i 1. kvartal 2010, og der sammen-
lignes med AEs seneste prognose for hele aret 2010.
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4, kvt. 09- 1. kvt. 09- 2009 -
1. kvt. 10, sk 1. kvt. 10, sk 2010 (AE)
-------------- Pct. realvaekst (kaede)------------
Privat forbrug 11 17 2,0
Offentligt forbrug 0,5 2,2 10
Boliginvesteringer 0,5 -12,4 -10,0
Maskininvesteringer, software mv. -5,5 -20,5 -9,0
Bygninger og anlzeg ex. bolig -3,4 -16,8 -2,5
Lagerinv. (inkl. diskrepans) B 0,1(-0,4) 0,2(0,6) 0,9
Eksport 3,6 1,2 17
- varer 11 0,1 2,3
Import 1.6 -0,9 2,0
- varer -0,6 -3,8 3,0
BNP 0,6 -0,6 0,7
-------------- 1.000 personer --------------

Beskzeftigelse 2 -103 -74

Anm.: De forste sgjler er baseret pa saesonkorrigerede tal. AEs prognose viser grundforlgbet.
v Bidrag til BNP-vaeksten.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

Vaeksten i 1. kvartal 2010 var isaer trukket af en stor stigning i eksporten samt fremgang i det private
forbrug. Det offentlige forbrug bidrog ogsa positivt til veeksten, mens investeringerne trak ned.

Det private forbrug voksede med 1,1 pct. og dermed betydeligt mere end normalen. Det var et stigende
bilkgb og til dels kab af varer, der trak udviklingen, mens forbruget af tjenester mv. faldt. Netop udvik-

lingen i det private forbrug kan veaere pavirket af paskens placering, der 13 2. kvartal i ar.

Investeringerne trak samlet set ned i BNP i 1. kvartal 2010. Maskininvesteringer, software mv. samt
bygge- og anlaegsinvesteringerne ud over boligbyggeri faldt saledes ret markant i 1. kvartal 2010. Ma-
skininvesteringerne var pavirket negativt af et mindre kab af skibe, fly og boreplatforme. Boliginveste-
ringerne steg noget overraskende, omend marginalt. Endelig bidrog lagrene isoleret set kun en smule
til veeksten i 1. kvartal 2010. Der nedbrydes stadig lagre om end mindre end sidste ar.

Eksporten voksede med 3% pct. i 1. kvartal 2010 og dermed betydeligt mere end ventet. Det var dog
tilsyneladende iszer tjenesteeksporten, der trak udviklingen, idet vareeksporten i faste priser kun vok-
sede 1,1 pct. Importen voksede 1,6 pct. i 1. kvartal omkring det ventede. Ogsa her trak tjenesterne op,
mens der var et direkte fald i importen af varer pa godt % pct. Samlet bidrog udenrigshandlen isoleret
set til BNP-vaeksten med godt 1 pct.enhed i 1. kvartal 2010.

De nye tal peger pa, at vi for hele 2010 far en gkonomisk vaekst, der ligger lavere end normalvaeksten
pa 1%-2 pct. Skal vi op pa normalvaekst, skal vaeksten ligge meget hgjt resten af aret - det tvivler vi
fortsat pa vil ske. Der er stadig overkapacitet i de danske virksomheder og et underdrejet boligmarked,

vil fortsat traekke ned i investeringerne i nye maskiner, boliger, bygninger osv.
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Overraskende fremgang i beskaeftigelsen

Efter et keempe fald i beskaeftigelsen gennem 2009, peger de forelgbige nationalregnskabstal overra-
skende pa en marginal stigning i beskaeftigelsen pa 2.000 personer fra 4. kvartal 2009 til 1. kvartal
2010. Det viser figur 2. Opbremsningen stemmer pa den ene side fint overens med de arbejdslgsheds-
tal, vi har set, men harmonerer ikke med de beskaeftigelsesindikatorer, der ligger for de tre private ho-
vederhverv. Se figur 3 nedenfor. Dykker man ned i tallene, ser man dog, at udviklingen er drevet af en
fremgang i den offentlige beskaeftigelse.

Figur 2. Udviklingen i beskaeftigelsen
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

Om de seneste tal er udtryk for en reel vending pa arbejdsmarkedet, mener vi er for tidligt at konklude-
re. | lyset af det store aktivitetsfald vi havde sidste ar og ikke mindst, at produktiviteten i dansk gkono-
mi er faldet de seneste tre ar, burde der vaere et fortsat nedadgaende pres pa det danske arbejdsmar-
ked. Nar det er sagt, sa har der de seneste tre kvartaler vaeret en vaekst, der under normale omstaen-
digheder kunne traekke gang i arbejdsmarkedet. | lyset af vendingen i den gkonomiske aktivitet kom-
mer opbremsningen pa arbejdsmarkedet dog hurtigt.

Der gar normalt to til tre kvartaler, fra vi far normal vaekst, til vi ser det forplante sig pa arbejdsmarke-
det. Er det faktisk tilfaeldet, at arbejdsmarkedet er vendt, far vi dog ikke indhentet de senere ars pro-
duktivitetsefterslaeb i det ventede omfang. Det kan sa modsat betyde, at det kommer til at tage laenge-
re tid, fer vi for alvor far en fremgang pa arbejdsmarkedet igen.
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Figur 3. Beskaftigelsesindikatorer for de tre private hovederhverv
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Anm.: Indikatorerne afspejler virksomhedernes vurdering af den faktiske beskaeftigelse i maneden og de foregaende to

maneder frem til og med maj 2010. AEs sasonkorrektion.

Vzekst og beskaeftigelse pa erhverv

Egenproduktionen malt ved BVT - dvs. BNP ekskl. indirekte skatter, subsidier mv. - viste en stigning pa
¥ pct. det seneste kvartal. Fra 1. Kvartal 2009 til 1.kvartal 2010 er BVT faldet med 0,8 pct. Som tabel 2
viser daekker det dog over nogle store orskelle pa tvaers af dansk erhvervsliv, hvor nogle erhverv har

haft store aktivitetsfald, mens andre erhverv faktisk har haft fremgang.

Tabel 2. Erhvervsudvikling - vaekst og beskzeftigelse

BVT Beskaeftigelse
4.kvt 2009- 1.kvt.2009- 4.kvt.2009- 3. kvt. 08-
1.kvt. 2010 1-kvt.2010 1.kvt. 2010 1. kvt.10
Realvakst (pct.) 1.000 pers 1.000 pers. Pct.

lalt 05 -0,8 -161 -5,5 -161
Landbrug mv. -0,4 -4,4 -3 -3,8 -3
Rastofudvinding, industri, energi 03 35 57 13,8 57
Bygge- og anlzeg -17 -15,3 -34 -17,9 -34
Handel mv-, transport og kommunika-
tion 2,8 -1,0 -49 -6,5 -49
Finansiering mv. boligbenyttelse, ud-
lejning og forretningsservice -1,6 1,0 -35 -7,3 -35
Offentlige og personlige tjenester 1,5 23 16 1,6 16

Anm: Seesonkorrigerede tal.
Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Malt pa udviklingen fra 1.kvartal 2009 til 1.kvartal 2010 har bygge- og anlaegssektoren vaeret hardest
ramt hvor BVT faldt med 15,3 pct.. Herefter falger landbruget og Industrien inkl. rastofudvikling og
energi, hvor BVT faldt hhv. 4,4 pct. og 3,5 pct. Modsat var der fortsat paen fremgang inden for finansie-

ring mv., samt inden for offentlige og personlige tjenester.

Vaekstbilledet afspejler sig ogsa i beskaeftigelsesudviklingen. De erhverv der det seneste ar har haft de
starste fald i egenproduktionen er typisk ogsa de erhverv, som fra arbejdsmarkedets toppunkt i 2008
til 1.kvartal 2010, har haft de starste fald i beskaeftigelsen. Det gaelder industrien (inkl. rastofudvinding
og energi), hvor beskzftigelsen er faldet med 13,8 pct. (57.000 personer) og det gaelder bygge- og an-
laegssektoren hvor beskeftigelsen er faldet 17,9 pct. (34.000 personer). Handel kommunikation mv.
samt Finansiering mv. har fra 3.kvartal 2008 frem til 1.kvartal 2010 mistet hhv. 6,5 pct. af beskaeftigel-
sen (49.000 personer) og 7,3 pct. af beskaeftigelsen (35.000 personer)

Det seneste kvartal har der veeret tegn pa bedring for industrien (inkl. rastofudvinding og energi), hvor
beskaeftigelsen er steget med 2.000 personer samt handel, mv., kommunikation og transport, hvor be-
skaeftigelsen er steget med 3.000 personer. Beskaeftigelsen i bygge- og anlaegssektoren falder dog
fortsat her i 1.kvratal 2010, hvor beskaeftigelsen er faldet med 9.000 personer og samlet er den private
beskaeftigelses saledes faldet med ca. 6.000 Samlet set er beskaeftigelsen dog steget med 2.000 per-
soner det seneste kvartal, hvilket skal ses i lyset af, at beskaeftigelsen i Offentlige og personlige tjene-

ster er steget med 7.000 personer.

AE advarer fortsat mod stramning i 2011

Opsvinget er fortsat skrgbeligt og vendingen pa arbejdsmarkedet tegner svag. Derfor mener vi man
skal passe meget pa med at stramme finanspolitikken allerede naeste ar. Det regeringen laegger op til
med sin spareplan, er en stramning af finanspolitikken, der kun er set starre i forbindelse med "kartof-
felkuren” i midten af 80’erne. Forskellen mellem den gang og nu, er at vi i dag har en underafkglet gko-
nomi med masser af ledig kapacitet, mens man den gang kunne tale om overophedning. Regeringen
bar vente med at stramme finanspolitikken, til der er kommet ordentlig gang i hjulene og vi har faet en
markant vending pa arbejdsmarkedet.



