28. november 2007

STOR FREMGANG I DANSK OKONOMI, 3. KVARTAL 2007
Bdde BNP og beskeeftigelsen steg kraftigt i 3. kvartal 2007. Alt tyder pd, at
vi i 2007 far den hojeste arlige beskeeftigelsesfremgang nogensinde. Selvom
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veeksten i privat forbrug og investeringer har veeret noget kraftigere end

ventet, fastholder vi, at risikoen for en hurtigere og kraftigere vending i kon-

Jjunkturerne er storre end risikoen for overophedning. Ndr det er sagt, bor

finanspolitikken for 2008 veere afstemt med et fortsat hajt kapacitetspres.

Veaksten steg kraftigt i 3. kvartal 2007. Det viser de forelobige nationalregn-

skabstal, der opger BNP-vaeksten til 1,3 pct. ssmmenholdt med 2. kvartal
2007 (sesonkorrigeret). Sammenholdes de tre forste kvartaler af 2007 med

de samme kvartaler 1 2006, er der opgjort en vakst pa 1,7 pct. Det viser ta-

bel 1. Sammenlignet med vores prognose fra oktober 2007 ligger vaeksten

nogenlunde pé sporet. Der skal dog fortsat en relativ kraftig vaekst til pa ca.
1 pet. 1 4. kvartal 2007, for vi nar de skennede 1,8 pct.

Tabel 1. Nationalregnskabstal og AEradets prognose, Kedede verdier

2. kvt. 2007 1.-3. kvt. 06 — 2006-2007

-3.kvt. F 2007. SK 1.-3. kvt. 07. SK AE okt. 07
Pct.vis realvakst:
Privat forbrug.........ccccoooecinncinn 0,9 22 1,7
Oftentligt forbrug..........ccccoovveuenene 0,5 1,6 1,8
Boliginvesteringer-.............c.ccoeueu..e. 0,8 8.6 10,0
Maskininvesteringer, software mv. . 59 8.2 4,0
Bygninger og anlaeg ex. bolig ......... 22 03 4,1
Lagerinv. (inkl. diskrepans) ............ 0,1(0,1) 0,3(0,3) -0,2
EKSPOIt ..coviiiieiiciicieeeeieereeeein 3.4 3.9 3,0
S VATET o 22 32 3.8
Import......ccoveiiiii e 34 7,0 4,5
S VATET o 3.1 6.3 5,0
BNP 1,3 1,7 1,8
1000 personer:
Andret beskaeftigelsez) .................. 20 78 66
ZEndret arbejdsstyrke............cc......... 10 48 37

1) Bidrag til BNP-vaksten.

2) Defineret som summen af den registrerede ledighed og NR-beskadtigel sen.

Kilde: Danmarks Statistik og AErédet.
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En BNP-v&kst fra 2006 til 2007 omkring 1% pct. virker som en rimelig
kraftig nedgearing sammenlignet med veaksten i 2006 péd 3% pct. Vaeksten i
den indenlandske eftersporgsel er gearet ned fra 2006, men nedgearingen

her har langtfra veret sé kraftig, som BNP-veksten giver udtryk for.

Scerlige forhold treekker veeksten ned

Serlige - og ikke konjunkturrelaterede - forhold har veret med til at traekke
BNP-vaksten ned 1 2007. Det gelder olie- og gasudvindingen i1 Nordseen
(rastofudvinding), det geelder energi og vandforsyning og det gaelder land-
brugsproduktion mv. Disse s@rlige erhverv reducerede vaeksten i dansk gko-
nomi fra 1. halvar 2006 til 1. halvar 2007 med skensmassigt ca. 1
pct.enhed. Det viser nederste reekke i tabel 2. Tabellen viser ogsa vaksten

og bidragene til vaeksten for overordnende erhverv.

Tabel 2. Veksten (BVT) og veksten fordelt pd erhverv 2006 og 2007

Offentlige og personlige tjenester

2005- 1. halvér 06- 1.-3. kvt. 06 —
2006 1.halvar 07 SK 1.-3. kvt. 07. SK
vaekst v.bidrag vaekst  v.bidrag
I alt 3,5 - 1,9 - 18 -
Landbrug mv. 5,2 0,1 -6,3 -0,2 -5,5 -0,2
rastofudvinding, industri og energi 2.3 0,5 -2,9 -0,6 -1,6 -0,3
Bygge- og anleg 13,3 0,7 10,2 0,6 4.8 0,3
Handel mv., transport og kommunikation 4,6 1,0 3,1 0,7 3,2 0,7
Finansiering, forretningsservice og bo-
ligbenyttelse mv. 3.7 0,9 3,5 0.8 3.4 0,8
1,1 0,3 2,0 0,5 1,9 0,5

Samlet vaekst ekskl. landbrug, rastof-
udvinding og energi og vandforsyning 3,7 - 2,8 -

Anm.: Approksimativ opgerelse. Det er i de forelobige opgerelser ikke muligt at udskille
energi, rastofudvinding og industri serskilt.
Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

Det er ikke muligt at udskille alle de s@rlige erhverv 1 de forelobige tal for
3. kvartal 2007, men der hersker ingen tvivl om, at de s@rlige forhold ogsa
er med til at reducerer vaeksten en del, nar de forste tre kvartaler af 2007

sammenlignes med samme periode 2006.

Kraftigere veekst i den indenlandske eftersporgsel

Vxksten i den indenlandske ekonomi har veret sterkere end ventet i vores
prognose fra oktober. Samtidig er eksporten (af is@r tjenester) vokset en
smule kraftigere end ventet. Den hgjere eftersporgselsvaekst modsvares dog
af en hejere vaekst 1 importen, sdledes at nettoeksporten har bidraget mere

negativt til vaeksten i 2007 end ventet i prognosen. Det skal dog siges, at




udenrigshandelsstatistikken tyder pa noget bedre balancen mellem de reale

vaekstrater pa handlen med varer og iser industrivarer. Det skyldes, at eks-

portprisen pa varer i udenrigshandelsstatistikken falder mere end i national-
regnskabet, sdledes at den maengdemaessige stigning er mindre i national-

regnskabet.

Den kraftigere vaekst i den indenlandske efterspergsel kan isaer henfores til
det private forbrug og maskininvesteringerne. Dels er disse poster revideret
op i starten af 2007 og dels har vaeeksten varet kraftigere i 3. kvartal 2007
end ventet i prognosen - det gaelder isar for det private forbrug. Noget af
den kraftige forbrugsstigning kan forklares af et stigende bilkeb, hvor der
kan ligge udskudte effekter som folge af omlaegningerne af bilafgifterne
tidligere pa aret. Nar det er sagt, sd har det gvrige private varekeb ogsé ud-
viklet sig steerkt i1 3. kvartal 2007 - hvilket man ogsa har set afspejlet i de-

tailomsatningstallene.

Lagerinvesteringerne ser ogsé ud til at bidrage mere positivt til vaeksten end
ventet i prognosen. Omvendt har bygge-, anlegs- og boliginvesteringerne
udviklet sig darligere end ventet. Det sidste hanger pa revisioner nedad af

de forste kvartaler af 2007 og en svagere udvikling 1 3. kvartal 2007.

Rekord stor beskceftigelsesfremgang

Beskaftigelsen steg med hele 20.000 personer fra 2. til 3. kvartal 2007 (se-
sonkorrigeret). Det kommer oven pa et fald 1 beskaeftigelsen pa 4.000 perso-
ner kvartalet for. Man skal altid vere papasselig med at tolke hérdt pa et
enkelt kvartals udvikling, og vi mener pa basis af opgerelserne fra arbejds-
tidsregnskabet, der viste stigende beskaeftigelse i1 2. kvartal 2007, at den se-

neste udvikling ber ses i sammenhang med udviklingen i 2. kvartal 2007.

Samlet er beskaeftigelsen dog frem til og med 3. kvartal 2007 steget lidt
kraftigere end forudsat i vores oktoberprognose. Vores skon med en samlet
beskaftigelsesstigning pa 66.000 personer fra 2006 til 2007 virker pa det
nuvarende datagrundlag for pessimistisk. Beskeftigelsen skal falde med
14.000-15.000 personer det sidste kvartal af 2007, for vi nar ned pa skennet
1 prognosen. Alt tyder derfor fortsat pa, at vi fra 2006 til 2007 far den sterste
arlige beskeaftigelsesfremgang, der nogensinde er registreret i dansk oko-

nomi.



Af beskaftigelsesfremgangen fra 1.-3. kvartal 2006 til 1.-3. kvartal 2007 pa
78.000 personer forklarer arbejdslesheden ca. 30.000, mens en stigning i
arbejdsstyrken forklarer 48.000. Stigningen i arbejdsstyrken kommer endda
samtidig med, at den befolkningsmassige udvikling treekker nedad med
8.000-10.000 personer. Arbejdsmarkedsdeltagelsen er derfor steget med ca.

57.000 personer set over det seneste ar.

Der er ingen tvivl om at den stigende arbejdsstyrke skal forklares med flere
svage grupper i1 beskeftigelse, herunder kontanthjelpsmodtagere, flere ud-
leendinge pa det danske arbejdsmarked og flere ®ldre, der udskyder tids-
punktet for tilbagetraekning (fx efterlon). Men derudover ligger der forment-
lig ogsa et bidrag fra, at flere unge og studerende deltager pa arbejdsmarke-
det. Af den samlede fremgang i arbejdsstyrken pa 55.000 personer det sene-
ste ar forklarer import af arbejdskraft ifelge Danmarks Statistiks indikator

ca. 8.000 personer.

Samlet kan man ikke pastd, at arbejdsmarkedet ikke har “’leveret varen” i
2007. Beskaftigelsen er steget langt ud over, hvad alle havde regnet med og
det er vanskeligt at pasta, at arbejdsmarkedet generelt har begraenset vek-
sten 1 2007. Dermed ikke sagt, at mangel pa specielle typer af arbejdskraft

ikke kan vare vekstbremsende inden for visse omrader.

Dget men stadig begreenset risiko for overophedning

Pa trods af, at den indenlandske efterspergsel er steget kraftigere end ventet
1 vores prognose, vil vi fastholde, at risikoen for overophedning er mindre
end risikoen for en hurtigere og kraftigere vending i dansk gkonomi. Det er

dog klart, at dagens tal rykker lidt pa dette risikobillede.

Vi tror dels, at en del af den kraftige vaekst, der har veret i den indenlandske
eftersporgsel det seneste kvartal, skal ses i sammenhaeng med det fald, der
var 1 2. kvartal 2007. Vaksten i1 den indenlandske efterspergsel er gearet ned
- blot ikke sa meget som ventet — og selvom vi venter fortsat fremgang i den
indenlandske efterspargsel, skennes vaksten at ligge pa et lavere blus, end
da konjunkturerne stod pa sit hgjeste. Denne vurdering bygger pé effekterne

af de stigende renter, hoje energipriser og afmatningen pa boligmarkedet.

Der er ligeledes fortsat risiko for faldende boligpriser, ligesom der er bety-

delig negative risici forbundet med udviklingen i amerikansk gkonomi, her-



under et fortsat fald 1 dollaren. Omvendt er arbejdsmarkedet i Danmark

utrolig steerkt — det burde kunne holde hdnden under dansk ekonomi.

Man skal altid tolke den kvartalsvise udvikling forsigtig. Men er den krafti-
ge vaekst 1 den indenlandske efterspargsel det seneste kvartal udtryk for, at
dampen ikke er taget neevnevaerdigt af kedlerne, er der en risiko for, at eko-
nomien render ind i en overophedning. Vi mener dog dels, at importen fort-
sat kan fungere som ventil og dels mener vi ikke, ressourcerne fra arbejds-

markedet er udtemte endnu.

Dagens tal bekrafter, at dampen er ved at ga af bygge- og anlegssektoren —
et forhold, der dog endnu ikke har kunnet aflaeses 1 beskaeftigelsen. Meldin-
gerne om mangel pa arbejdskraft inden for industrien er ogsé géet ned fra
det rekord hgje niveau i starten af 2007.

Selvom vi fastholder, at vaeksten 1 den indenlandske eftersporgsel er pa vej
ned i gear, er der ingen tvivl om, at der fortsat er pres pa ekonomien. Vi
anbefaler derfor en neutral finanspolitik for 2008 — frem for den ekspansive

politik regeringen har lagt op til.



