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HOVEDTRAK AF AERADETS PROGNOSE, OKTOBER 2007:
NEDGEARING AF DANSK GKONOMI IKKE UDEN PARADOKSER

AErddet forventer en nedgearing af veeksten og gradvis vending pd ar-
bejdsmarkedet i dansk okonomi. Der er risiko for bade en hurtigere og kraf-
tigere vending i dansk okonomi og for overophedning. Vi vurderer dog fort-
sat risikoen for overophedning som begreenset.

Dansk gkonomi er som ventet gearet ned. Nedgearingen har dog veret mar-
kant sterre end forudset. Det ses pa vaksten i forste halvdel af 2007, der har
ligget betydeligt lavere end skennet i vores februarprognose. Den kraftigere
opbremsning afspejler dels nogle serlige og ikke-konjunkturrelaterede for-
hold og dels, at handlen med tjenester bl.a. turisteksporten har udviklet sig
darligere.

BNP-vaksten bliver omtrent halveret fra 3% pct. i 2006 til 1,8 pct. 1 2007 1
denne prognose. De sarlige forhold i form af store fald i olie- og gasproduk-
tionen i Nordseen, fald i forsyningen af el, gas og varme samt fald i land-
brugsproduktion ger, at nedgearingen af BNP-vaksten fra 2006 til 2007
virker kraftigere, end den reelt er. De kommende &r ventes vaksten at geare
yderligere ned, sd vii 2009 far en vaekst pd omkring 1'% pct. Afdempningen
af vaeksten 1 prognosen folger, udover de sarlige forhold i 2007, af lavere
vaekst 1 det private forbrug, lavere veekst i erhvervslivets investeringer og en
afmatning af boligmarkedet i kelvandet pa stigende renter og opbremsnin-
gen 1 boligpriserne.

Paradoksalt nok kommer nedgearingen af vaksten samtidig med den storste
beskaftigelsesfremgang i mands minde. Paradokset afspejler en svag eller
faldende produktivitet i 2007. Set fra skonomiens udbudsside er det svart at
pasta, at det er arbejdsmarkedet, der begraenser veksten i 2007. Dermed
ikke sagt, at mangel pé specielle typer af arbejdskraft ikke kan vere en reel
barriere for vaeksten mange steder, sé lenge konjunkturerne er gode.

I lyset af veekstudsigterne og produktivitetsudviklingen forudses en op-
bremsning og gradvis vending i1 beskeftigelsen. Vendingen skal ses 1 lyset
af en massiv fremgang pé arbejdsmarkedet de seneste 2'% ar, si selvom be-
skeftigelsen vender, vil den fortsat ligge pé et historisk hejt niveau. Kapaci-
tetspresset vil derfor ogsé fortsat vaere hojt i dansk gkonomi, om end det
ventes at aftage en smule sammenholdt med i dag.

Selvom overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster falder yderligere
12007, er overskuddet stadig betydeligt. Faldet 1 ar afspejler dog ikke alene
udviklingen i de handlede mangder, men ogsé at bytteforholdet falder. Det
virker paradoksalt, at de danske virksomheder pé toppen af en hejkonjunk-
tur (groft sagt) kan eksportere varer til en lavere pris i 2007 end det, de solg-
te varerne for 1 2006. De kommende &r ventes gradvis sterre overskud pa
betalingsbalancen.
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NEDGEARING AF DANSK @KONOMI IKKE UDEN PARADOKSER

Efter et par rigtig gode ar med hej vaekst er Danmark pé vej ind i mere nor-

male gaenge. Vi venter i a&r en BNP-vaekst pa 1,8 pct. Det er nasten en hal-

vering af vaekstraten ift. 2006. De kommende ar ventes veeksten at geare

yderligere ned, sd vi 12009 fér en vaekst pa omkring 1% pct. Det er lidt un-

der det historiske vaekstniveau, nar der tages hgjde for den befolkningsmees-

sige udvikling, der laegger et nedadgéende pres pa beskaftigelse og arbejds-

tid.

Tabel 1 viser hovedtallene fra AEradets oktoberprognose, 2007.

Tabel 1. Hovedtal AEradets oktoberprognose, 2007

2005 2006 | 2007*  2008* 2009*
——————— Realvakst i procent (keedede verdier) ----------
Privat forbrug 4,2 3,1 1,7 2,0 1,7
Offentligt forbrug 1,1 1,5 1,8 1,7 1,0
Boligbyggeri 16,7 12,0 10,0 -2,5 -5,0
@vrige bygge- og anlaegsinv. -2,1 14,4 4,1 0,9 2,9
Materielinvesteringer 11,1 13,0 4,0 5,0 4.5
Lagerinv. — vaekstbidrag -0,1 04 -0,2 0,0 0,0
Indenlandsk efterspergsel 4,3 5,2 2,5 1,8 1,4
Eksport 7,3 10,1 3,0 3,8 3,8
heraf industrivarer 7,4 7,8 6,5 5,5 5,0
Import 10,8 14,4 4,5 4,0 3,7
Bruttonationalprodukt 3,1 3,5 1,8 1,7 1,5
Mia. kr.
Betalingsbalance 59 40 25 28 36
Offentlig saldo 72 76 70 60 55
Niveau — ----------- endring 1000 pers. --------
Beskeftigelse 2.726 54 66 8 -8
Arbejdsstyrke 2884 21 37 -4 -9
———————————————————— 1.000 personer -------------==-----
Arbejdsleshed 157 124 ] 95 83 83
———————————————— Arlig stigning i procent -----------
Lenudvikling 2,8 3,1 4,0 4,0 4,0
Forbrugerprisudvikling b 2,2 2,1 1,8 2,0 2,0
---------------- procent ------------—-
Effektiv obligationsrente 3,5 4,1 4.8 53 53

* prognose.
1) Deflator

Kilde: ADAMs databank og AEradet.

Nedgearingen af vaksten 1 dansk gkonomi skyldes primart den generelle

nedgearing af den indenlandske efterspergsel. Det ses isa@r af en svagere

vaekst 1 det private forbrug og noget overraskende - i lyset af kapacitetspres-

set - ogsa 1 en kraftig nedgearing i de erhvervsmeessige investeringer i ma-




skiner og materiel. Bygge- og anlagsinvesteringerne er ogsa gearet noget
ned, men veksten for hele 2007 er stadig meget hgj som folge af et hejt ud-
gangsniveau fra 2006. Nedgearingen af den indenlandske eftersporgsel fol-

ger bl.a. af stigende renter og afmatningen pa boligmarkedet.

Vakstnedgangen fra 2006 forekommer sterre, end den reelt er. Det skyldes
nogle serlige forhold isar i form af et storre fald 1 produktionen af olie og

gas 1 Nordsgen samt fald 1 energiforsyningen, der trekker BNP-vaksten ned
12007, jf. nedenfor.

Figur 1 viser udviklingen i den indenlandske efterspergsel (med og uden
lagre) frem til 2. kvartal 2007, seesonkorrigeret. Som det fremgar, er vaek-
sten 1 den indenlandske efterspergsel gearet noget ned fra og med 3. kvartal
2006, og der var endda et fald i 2. kvartal 2007.

Figur 1. Udviklingen i den indenlandske eftersporgsel, s@sonkorrigeret
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Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

Der skal gang i veeksten igen i den indenlandske efterspergsel i 2. halvar
2007, for vi kommer hjem med vores BNP-vakstskeon pé 1,8 pct. for hele

2007. Vi forventer dog, at fremgangen bliver mindre end det, vi har set,
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mens opsvinget var pa sit hgjeste. Det galder ogsé ind 1 2008 og 2009, hvor
der ventes yderligere, men mindre nedgearing af vacksten i den indenlandske
eftersporgsel, jf. tabel 1.



Det private forbrug vil dog gi en smule op i1 gear igen, underbygget af skat-
telettelserne i 2008 og 2009'. Til gengaeld ventes en samlet nedgang i bolig-,
bygge- og anlegsinvesteringerne, der ikke kan fastholde det rekordhgje in-
vesteringsniveau’. Vaksten i materielinvesteringer ventes fortsat at ligge

pant i lyset af det hoje kapacitetspres.

Udenrigshandel

Bade eksporten og importen er ogsa gaet markant ned i vakstgear fra 2006
til 2007. Noget af nedgangen fra 2006 skyldes, at vaeksten i1 bade eksporten
og importen af sgfart (indgér i tjenesterne) var ekstraordinzer hej i 2006°.
Desuden falder turisteksporten tilsyneladende ret kraftigt i &r. Men ogsa
vaksten 1 varehandlen er gaet noget ned. Det galder ogsé vaksten 1 impor-
ten af industrivarer, der er fulgt med nedgearingen af det private forbrug og

materielinvesteringerne.

Boks 1 opsummerer kort vores forventninger til europeaisk og amerikansk

gkonomi.

Boks 1. Kort om udsigterne for europzisk og amerikansk ekonomi

Forventningerne til europaisk ekonomi er rimeligt positive, om end der forventes lidt
lavere vaekst de kommende &r sammenholdt med 2006, jf. tabel a. Et bedre arbejdsmarked
giver hab om, at den indenlandske efterspargsel kan drive veeksten i Europa, s& opsvinget
bliver mere selvbarende.

Amerikansk gkonomi er inde i en opbremsningsfase, men forventes at komme nogenlunde
tilbage pé sporet i 2008. Udsigterne er dog noget usikre, idet uroen pa de finansielle mar-
keder udger en risikofaktor. De amerikanske rentesankninger demper bekymringerne for
USA’s boligmarked og likviditetskrisen, men peger ogsé pa et yderligere dollarfald, idet
rentespendet mellem USA og Euroland eges. Europisk gkonomi vil kunne maerke dette
pa eksporten, men der er ikke udsigt til, at en svagere dollar for alvor vil sl& benene vaek
under udenrigshandelen.

Tabel a. AEradets forventninger til international gkonomi, 2006-2009

2006 2007 2008" 2009°
Realveekst i pct.
Tyskland 2,9 2,5 2,4 2,2
Sverige 42 3,4 32 3,1
Eurolande 2.8 2,5 2.4 2.4
USA 3,2 2,1 2,6 3,0

Anm.: Prognoseér er markeret med *.
Kilde: EcoWin og AEradet.

! AEradets forbrugsindikator peger pa, at der er fremgang i det private forbrug efter 2. kvar-
tal 2007, hvilket ogsa er nedvendigt, hvis vores skon skal holde.

? Det dakker is@r over boliginvesteringerne, mens de ovrige bygge- og anlaegsinvesteringer
holder skansen og endda tager til i vackststyrke i 2009. Det sidste kan henferes til den for-
ventede foragelse af de offentlige investeringer i forbindelse med den sékaldte kvalitets-
fond.

3 AP Mollers opkeb af det hollandske rederi PO Nedlloyd ligger bag denne stigning.




Der har vaeret flere spekulationer fremme om, at mangel pa arbejdskraft har
bremset vareeksportvaksten i 2007. Spekulationerne har primaert vearet be-
grundet i en meget svag vakst i vareeksporten i labende priser. Det kan
bestemt ikke afvises, at mangel pa arbejdskraft har lagt en bremse péd vaek-
sten nogle steder. Men vurderet ud fra udenrigshandelsstatistikken skal ned-
gangen i vareeksporten i lobende priser ses i lyset af
- dels et fald i priserne pa vareeksporten, det gaelder en bred vifte af
eksportvarer, storst dog for rastoffer og energivarer samt kemikalier
og kemiske produkter,
- dels en meengdemcessig nedgang i eksporten af rastoffer og energiva-
rer og andre varer, der ikke er industrivarer.
Det er, vurderet ud fra udenrigshandelsstatistikken, saledes iseer en bemaer-
kelsesvardig prisudvikling samt nedgang i eksporten af mindre konjunktur-
pregede varer, der ligger bag den svage eksportvaekst. Ser man fx pé indu-
strieksporten, er der ikke tegn pa nogen storre vaekstnedgang, nar der korri-
geres for prisudviklingen i1 udenrigshandelsstatistikken. Det afspejles ogsa i

vores vurdering af industrieksporten for 2007%, jf. tabel 1.

Derudover skal man veare forsigtig med ensidigt at fortolke pa vaeksten 1
eksporttallene. Der er en meget stor samvariation mellem eksporten og im-
porten af varer, jf. figur 2°. Det kan tale for, at en del af de varer, der impor-
teres til Danmark, hurtigt eksporteres videre igen uden sterre vaerditilvaekst

— sakaldt bazarekonomi.

* At industrieksporten skulle have ramt kapacitetsgransen harmonerer ikke med, at ordre-
indgangen i industrien fra eksportmarkederne fra marts-maj til juni-august 2007 er steget
med 10 pct.

> Det gzelder i savel lobende som faste priser.



Figur 2. Maengdemessig eksport og import af varer pa kvartaler
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Anm.: Egen s@sonkorrektion af udenrigshandelstallene deflateret med enhedsverdiindeks.
Kilde: Danmarks Statistik og AEradet.

Vi forventer, at forlabet for flere af de sarlige forhold, herunder turisteks-
porten® og andre eksportvarer end industrivarer, helt eller delvist vil norma-
lisere sig igen. Der ventes dog en fortsat om end mindre nedgang i rastofud-
vindingen i Nordseen, hvilket vil afspejles sig i en faldende energieksport.
Eksportvaeksten 1 2008 og 2009 bliver derfor samlet set lidt hejere end i
2007, selvom industrieksporten gearer lidt ned. Det forventes ligeledes, at

priserne pa eksportvarerne vil begynde at stige igen.

Vxksten 1 importen aftager en smule sammenholdt med 2007. Det deekker
over en svagt faldende vaekst 1 importen af varer samt en mindre nedgearing

af turistimporten.

Samlet bidrager nettoeksporten (eksporten minus importen) negativt til
vaeksten 1 2007 med 0,6 pct.enheder. Det er et noget mindre negativt vaekst-
bidrag end i1 de foregdende ar, hvor udenrigshandlen hvert ar trak BNP-
vaeksten ned med mere end 1 pct.enhed. 12008 og 2009 ventes et svagt ne-
gativt henholdsvist positivt vaekstbidrag fra udenrigshandlen.

% Bade eksport og import af turisttjenester svinger bemarkelsesvaerdigt meget i de kvartals-
vise opgerelser, desuden har netop disse poster undergéet sterre revisioner gennem de sene-
ste ar.



Betalingsbalancen’

Selvom overskuddet pa betalingsbalancen er faldet kraftigt de senere ér, sa
er overskuddene fortsat solide. Det er primeert et hastigt faldende overskud
pa handlen med varer, der ligger bag nedgangen i overskuddet pa betalings-
balancen. Udviklingen pa varebalancen afspejler dels den sterke danske
konjunkturudvikling med stor veekst i det private forbrug samt erhvervsli-
vets investeringer i maskiner og materiel, men ogsa en udvidelse af handels-
fladen og dertil kraftige stigninger i udgifterne til sakaldt bunkring®. Tabel
2 viser foruden betalingsbalancen ogsa de arlige andringer 1 betalingsbalan-
cen samt en mere detaljeret opdeling af bidragene fra vare- og tjenesteba-
lancerne. Udviklingen i betalingsbalancen pdvirkes bade af hvor meget, der
kebes og selges af varer og tjenester, hvordan priserne udvikler sig pé de
handlede goder samt andre labende overforsler til og fra udlandet (bl.a. ren-

ter, lon, formueindkomst, subsidier mv.).

Tabel 2. Udviklingen i betalingsbalancen samt bidrag fra vare- og tjenste-
handlen”

2005 2006 | 2007*  2008*  2009*
mia.kr.
Saldo pa betalingsbalancens lo-
bende poster 59 40 25 28 36
------ @ndring i mia.kr. ------
ZEndring i betalingsbalancen 14 -19 -15 3 8
Andret vare- og tjenestebalancen,
heraf 1 -25 -18 2 8
- Varer, heraf -2 -31 -13 2
- Samlet prisbidrag 9 0 -6 3 4
- Samlet mengdebidrag -1 -31 -7 -3 2
- Tjenester, heraf 3 6 -5 P 6
- Samlet prisbidrag 9 1 -1
- Samlet mangdebidrag -6 5 -4 1

* Prognose
Kilde: AEradet og ADAMs databank.

Fra 2006 til 2007 ventes handlen med varer og tjenester samlet set at traekke
betalingsbalancen ned med 18 mia.kr. Heraf ventes et bidrag pa -13 mia.kr.

fra varehandlen, mens tjenesterne bidrager med -5 mia.kr. I 2008 og 2009

7 Det skal bemarkes, at vi ikke har haft mulighed for at indarbejde de reviderede tal for
betalingsbalance og udenrigshandel for 2005 og 2006 i prognosen. Tallene, der er kommet
efter feerdiggerelsen af den tekniske del af prognosen, viser bl.a., at betalingsbalancens
lebende poster samlet set er opjusteret med 9,0 mia. kr. for 2005 og med 2,2 mia. kr. for
2006. Det deekker over opjusteringer af formueposterne og nedjusteringer af nettoindtaeg-
terne fra handlen med varer og tjenester.

¥ Skibe, fly og lastbilers pafyldning af breendstof i fremmed “havn”, proviantering og repa-
ration. Udgifterne hertil er steget med mere end 20 mia.kr. fra 2004 til 2006. Bunkring
indgar i vareimporten. Det er selvfelgelig klart, at modsatningen hertil er, at nettoindtaeg-
terne fra setransport samtidig er steget, men sefart optreeder under tjenesteposterne.




ventes varerne og tjenesterne at pavirke udviklingen i betalingsbalancen

positivt igen.

Tabel 2 viser endvidere, at der 1 2007, 1 modsatning til de foregéende ar, er
et negativt bidrag fra bytteforholdet (eksportpriserne ift. importpriserne) for
bade varer og tjenester. Det betyder for varerne, at vores eksportpriser falder
mere end importpriserne, jf. ovenfor, mens det for tjenesterne betyder, at
eksportpriserne stiger mindre end importpriserne.

Det virker paradoksalt, at de danske virksomheder pa toppen af en hgjkon-
junktur (groft sagt) kan eksportere varer til en lavere pris 1 2007 end det, de
solgte varerne for 1 2006. Om det er den faldende dollar, der presser de dan-
ske virksomheder til at seenke priserne eller andre serlige forhold, der ligger
bag, star ikke klart’.

12008 og 2009 venter vi, at bytteforholdet vil stige igen — at de varer, vi

selger, stiger mere 1 pris end de varer, vi keber - saledes at prisudviklingen
bidrager positivt til udviklingen i betalingsbalancen. Endvidere vil de hand-
lede maengder for varer bidrage i mindre negativ retning, mens mangderne

for tjenesterne ventes at traekke 1 positiv retning.

Arbejdsmarkedet

I lyset af veekstudsigterne forudses en opbremsning og gradvis vending i
beskaftigelsen. Vendingen skal ses i lyset af en massiv fremgang de seneste
2% ar, sa selvom beskeftigelsen vender, vil den fortsat ligge pé et historisk
hejt niveau. Kapacitetspresset vil derfor fortsat veere hgjt i dansk ekonomi,

om end det ventes at aftage en smule sammenholdt med 1 dag.

Tilbagegangen i beskeftigelsen vil primart blive modsvaret af en faldende
arbejdsstyrke. Faldet i arbejdsstyrken skyldes dels det nedadgaende befolk-
ningsmassige pres fra en @ndret sammensatning af befolkningen i de ar-
bejdsdygtige aldre, og dels forventningen om fremgang i aktiveringen af
ledige dagpengemodtagere. Bliver man aktiveret i uddannelse, ryger man ud
af arbejdsstyrken.

Arbejdslesheden forudses at falde fra de nuvaerende godt 91.000 fuldtids-
personer (august 2007) til ca. 83.000 fuldtidspersoner i starten af 2008, og at

? I udenrigshandelsstatistikken er priserne pa energieksporten og prisen pa eksporten af
kemiske produkter (herunder medicin) faldet kraftigt. Det sidste kan skyldes, at nogle pa-
tenter er udlebet. Nar det er sagt, sé er eksportpriserne pa maskiner og transportmidler ogsé
faldet.



den vil forblive pé et niveau lidt over 80.000 fuldtidsledige. Det viser figur

3, hvor der ogsé sammenlignes med udviklingen i vores februarprognose.

Figur 3. Udvikling i arbejdslesheden, oktober- og februarprognosen 2007
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Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

Aktiveringen af ledige dagpengemodtagere er styrtdykket siden arsskiftet
2006/2007 efter etableringen af de nye kommunale jobcentre. Der blev i
august méaned 2007 aktiveret 6.600 ferre fuldtidspersoner (saesonkorrigeret)
end ved drsskiftet. Sammenlignes de forste 8 méneder af 2007 med samme
periode 2006, er aktiveringen af ledige dagpengemodtagere faldet med godt
12.000 fuldtidspersoner. Faldet i1 aktiveringen kan ikke kun henfores til, at
arbejdslesheden samtidig er faldet. Aktiveringsgraden, dvs. antallet af akti-
verede dagpengemodtagere i forhold til antallet af aktiverede og ledige dag-

pengemodtagere, er ogsa faldet'.

Det er dybt kritisk, at den aktive arbejdsmarkedspolitik gir ned i gear i en
situation, hvor der er et enormt pres pa arbejdsmarkedet, og hvor mulighe-
den for at fa alle 1 beskaeftigelse aldrig har veeret storre. Selvom rekord
mange er kommet i job, og selvom ogsa mange fra de svage grupper har fiet
plads pé arbejdsmarkedet, er der fortsat store grupper tilbage med en los
tilknytning til arbejdsmarkedet. Det er samtidig de svageste af de svageste,
der stér tilbage''. Dem far man ikke i job ved at reducere deres indkomst,
men tvaertimod med en mere aktiv indsats via arbejdsmarkeds- og socialpo-

litikken. Den faldende aktivitet i jobcentrene er derfor dybt bekymrende, og

1% Aktiveringsgraden malt som antallet af aktiverede i forhold til antallet af aktiverede plus
ledige er faldet fra 20,2 pct. i december 2006 til 17,5 pct. i august (sesonkorrigeret)

' Dette vises blandt andet i @konomiske Tendenser 2007 kapitel 3 Pres pa arbejdsmarke-
det giver plads til svage grupper”.



10

bekymringen bliver ikke mindre, nar man ved, at den faldende aktivering

iser er gdet ud over de langtidsledige'®.

Med velferdsreformen blev der stillet krav om fremrykningen af aktiverin-
gen af ledige dagpengemodtagere til efter ni méneders ledighed og intensiv
aktivering af ledige efter 2% érs ledighed fra efteraret 2007. Det bliver svaert
om ikke umuligt for jobcentrene at efterleve disse krav med det nuvarende
meget lave aktiveringsniveau 1 2007. Der ma dog komme gang i aktiverin-
gen igen pa et tidspunkt, men hvornér det sker, og om man overhovedet kan
nd op pé kravene, ma tiden vise. Usikkerheden i aktiveringsforlabet gor, at
vi ikke har indregnet noget storre bidrag fra en stigende aktivering af ledige
dagpengemodtagere i prognosen. At vi trods alt forventer en stigning 1 akti-
veringen samtidig med, at arbejdslesheden er uandret, betyder, at den un-
derliggende ledighed (afspejlet i bruttoledigheden) stiger svagt fra 2008.
Kommer der omvendt rigtig gang i aktiveringen, mener vi godt, arbejdsles-

heden kan komme under 80.000 fuldtidspersoner.

Samlet set mener vi altsa ikke, at vi har ramt beskaeftigelsesloftet. Der er
mere at komme efter fra svage grupper, lavere ledighed, fastholdelse af l-
dre pd arbejdsmarkedet, bedre integration, eget indvandring af arbejdskraft
mv. Dermed ikke sagt, at mangel pa specielle typer af arbejdskraft ikke kan
vare en reel bremse pa vaeksten mange steder, sd lenge konjunkturerne er

gode.

Paradoksal udvikling med rekord stor beskceftigelsesfremgang

Der har veret en helt exceptionel fremgang i beskeftigelsen i det seneste ar.
Alene fra 4. kvartal 2006 til 2. kvartal 2007 vurderes beskaftigelsen at vere
steget med ca. 30.000 personer, og sammenlignes 1. halvar 2007 med 1.
halvér 2006, er beskeftigelsen steget med mere end 75.000 personer. Ud-
viklingen set over det seneste &r deekker over et fald i arbejdslesheden pé
30.000 personer og en stigning i arbejdsstyrken pa hele 45.000 personer.
Stigningen i arbejdsstyrken kommer endda samtidig med, at befolkningsud-
viklingen underliggende har presset arbejdsstyrken ned med 8.000-10.000
personer. S& arbejdsmarkedsdeltagelsen er altsd steget med 53.000-55.000

personer.

Med en fortsat om end mere behersket beskaftigelsesstigning i resten af
2007 skennes beskaftigelsen samlet set at stige med hele 66.000 personer
fra 2006 til 2007. Der er aldrig for registreret en storre arlig stigning 1 be-

'2 Jf. bl.a. AEradets analyse Styrtdyk i aktiveringen” 12 juni 2007.
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skaftigelsen. Den seneste rekord findes fra 1985 til 1986, hvor beskaftigel-
sen steg knap 62.000 personer, og her bidrog den befolkningsmaessige ud-

vikling positivt til fremgangen 1 beskaeftigelsen.

I lyset af den rekord-store stigning 1 beskaftigelsen er det selvfolgelig para-
doksalt, at vaeksten 1 produktionen malt ved BNP ikke har veret kraftigere i
2007. Den relativt lave veekst ind 1 2007 afspejler sig saledes i en nedgang i
produktionen per beskaeftiget (produktiviteten). Ogsa set pa de enkelte er-
hverv, hvor man far udsondret effekterne fra nedgangen i produktionen af
olie og gas, energiforsyning mv., har der vaeret enten negativ eller kun me-
get svag produktivitetsvaekst. Undtagelsen herfor er bygge- og anlegssekto-

ren, der tilsyneladende har haft relativ hej produktivitetsvakst.

Hvis vi anskuer vaksten set fra ekonomiens udbudsside, sa er BNP-vaksten
sat sammen af vaksten i beskaftigelsen, vaeksten i den gennemsnitlige ar-
bejdstid samt af vaksten i1 timeproduktiviteten. Vaksten 1 timeproduktivite-
ten har historisk (1990-2006) ligget omkring 1,6 pct. Hvis vi til en normal
produktivitetsvaekst legger et fald i den gennemsnitlige arbejdstid pa 2 pct.
— som de seneste tal viser for 1. halvir 2007 — og en stigning 1 beskeftigel-
sen pa 2,4 pct. for hele 2007 (svarende til de 66.000 personer, der ligger i
prognosen), s kunne BNP under lidt mere ’normale” omstaendigheder vok-
se med ca. 3% pct. fra 2006 til 2007. Var der ikke fald i arbejdstiden, kunne
BNP vokse med 4 pct., jf. tabel 3.

Tabel 3. Vaksten set fra udbudssiden

Normal produktivi- | Normal produktivi- | ”AEs prognose”
tetsvaekst tetsvakst uendret
arbejdstid
---------- veekst 1 procent ----------

BNP-v&kst, heraf 3,5 4.0 1,8
- timeproduktivitet 1,6 1,6 -0,0
- arbejdstid -0,5 0,0 -0,5
- beskeftigelse 2.4 2.4 2.4

Ann.: Afrunding ger, at summen ikke nedvendigvis passer med totalen.
Kilde.: AEradet pba. ADAMs databank.

At vi i ér ikke venter en vaekst i BNP pa mere end 1,8 pct. modsvarer altséa
dels, at den gennemsnitlige arbejdstid ventes at falde og iser, at vi far en
svagt negativ timeproduktivitetsvakst, jf. sidste sgjle 1 tabel 3. Betragtet pa
denne made, er det svert at pasta, at det er arbejdsmarkedet, der begraenser
vaeksten 1 2007.
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Hvorfor arbejdstimerne falder, og produktivitetsveeksten bliver negativ, er

sveert at sige noget pracist om. Nogle forklaringer kan vere, at

e svage grupper er kommet i beskaftigelse. Fx har vi set, at rigtig mange
kontanthjelpsmodtagere er kommet i beskaftigelse. Svage grupper vil
typisk arbejde ferre timer og have et lavere produktivitetsniveau end
den gennemsnitlige beskaftigede pd arbejdsmarkedet.

e cn del af beskaftigelsesfremgangen kommer fra unge, der enten arbejder
lidt ved siden af skolen eller har studiejob. De unge arbejder ogsa faerre
timer end gennemsnittet og méd ogsa formodes at have et lavere produk-
tivitetsniveau end mere etablerede pa arbejdsmarkedet.

e det ligeledes ma formodes, at de mange udlendinge, der er kommet til
Danmark, ikke er helt s& produktive som dem, der i forvejen er pa ar-
bejdsmarkedet. Til gengazld arbejder mange af dem formentlig flere ti-
mer end gennemsnittet.

e det tager tid og ressourcer fra eksisterende medarbejdere at oplare den
nye arbejdskraft.

e virksomhederne hamstrer under truslen om mangel pé arbejdskraft og
dermed ansatter man eller holder pa arbejdskraft, der reelt ikke er det
store behov for i gjeblikket.

Endelig er en sidste og ikke usandsynlig mulighed, at statistikken endnu er

for usikker til at belyse produktivitetsudviklingen . Dvs. at enten vakst eller

beskeftigelse senere bliver revideret, nar datagrundlaget bliver mere sikkert.

Fremadrettet ventes produktivitetsvaeksten at tage til igen, uden at vi far
indhentet det efterslaeb, der gjensynligt er fra 2007". P& den ene side ma
man forvente, at opleringsproblemer vil aftage med tiden, og at de nye
medarbejdere bliver gradvist mere effektive. Pa den anden side star det ogsa
klart, at en fortsat beskaeftigelsesfremgang skal komme fra mere marginale
grupper, der ikke kan forventes at treede ind pa arbejdsmarkedet med et gen-
nemsnitligt produktivitetsniveau. Hvis manglen pé arbejdskraft er s& massiv,
som visse opgerelser peger pd, ma man dog samtidig forvente, at virksom-
hederne vil foretage investeringer i arbejdskraftbesparende teknologi

og/eller effektivisere arbejdsgange.

" Timeproduktivitetsvaksten 14 heller ikke specielt hajt i 2005 og 2006. Niveauet for pro-
duktivitetsvaeksten ventes dog at blive loftet noget i disse ar, nar det seneste arbejdstids-
regnskab bliver indarbejdet i nationalregnskabet.
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Revisioner af prognosen
BNP-vaksten er ssmmenlignet med vores februarprognose i 2007 revideret
ned fra 2,4 til 1,8 pct. 1 2007. Revisionen forekommer relativt kraftigM. |

2008 og 2009 er vaeksten samlet set revideret en smule ned.

Nedjusteringen af vaeksten 1 2007 kunne pa den ene side have vaeret endnu
storre, hvis vi havde valgt at legge fuld vagt pd de nationalregnskabstal, der
er kommet for 1. halvar 2007. Pa det nuveerende datagrundlag skal BNP
stige med mere end 1 pct. per kvartal de sidste to kvartaler af 2007, for vi
kommer hjem med vores skon for 2007. En kvartalsvaekst pa 1 pct. er mere

end den gennemsnitlige kvartalsvaekst, der var 1 2006.

Pé den anden side mener vi, at den svage vekst til dels hanger sammen med
nogle sarlige forhold, der ikke er relateret til normale konjunkturer, og dels
at BNP-vaeksten i 1. halvdr 2007 i1 nationalregnskabet formentlig ligger for
lavt. Det sidste henger primert sammen med udviklingen 1 den meaengde-
maessige vareeksport i nationalregnskabet, der ssmmenholdt med opgerelser

baseret pd udenrigshandelsstatistikken ligger meget lavt.

Uoverensstemmelsen skyldes, at nationalregnskabet viser et noget mindre
fald i eksportpriserne pa varer ssmmenholdt med det prisfald, der opgeres i
udenrigshandelsstatistikken'®. Forskellen mellem de to opgerelser, der altsa
afspejler sig i en forskellig maengdemaessig udvikling i vareeksporten, kan
omregnes til ca. 1 pct.enhed pd BNP-vaksten. Hvis man med andre ord laeg-
ger udenrigshandlens mengdeudvikling til grund, ville BNP-vaksten med
andre ord ligge op til 1 pct. enhed hgjere i 1. halvar 2007 sammenlignet med

nationalregnskabets opgerelse'®.

Det samlede set noget svagere vakstbillede for hele prognoseperioden,
sammenlignet med vores februarprognose, skal dels ses i lyset af hgjere ren-
ter, dels hojere oliepriser og dels en svagere dollarkurs. I modsat retning
treekker en hgjere lonstigningstakt, et markant bedre arbejdsmarked samt en

mere ekspansiv finanspolitik.

' Seerligt nar man tager hejde for, at vi er giet fra at udarbejde prognoser i 2000-priser til
kaedede vaerdier. Historisk har BNP-vaksten i 2000-priser veret 0,2 pct.enheder lavere end
i keedede verdier.

' Der er ikke samme store forskel pa importpriserne.

' Der har historisk varet forskel mellem nationalregnskabets prisudvikling pa eksportva-
rerne og sé dem, der er registreret i udenrigshandelsstatistikken, men forskellen har aldrig
veret sa stor som i 1. halvar 2007. Som gennemsnit har forskellen historisk vaere relativt
beskeden.
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Boks 2 ser nermere pa revisionerne af vores prognose og giver en kort be-

skrivelse af, hvad vi har gjort.

Boks 2. Revisioner af prognosen

Tabel a sammenligner AEradets oktoberprognose 2007 med prognosen fra februar 2007.
Vekstbilledet er samlet revideret noget ned i prognoseperioden samtidig med, at beskaefti-
gelsesvaksten samlet set er revideret markant op. Vi har med andre ord nu samlet set en

mindre fremgang i produktivitetsvaksten i prognoseperioden.

Tabel a. Sammenligning af AEradets oktober og februar prognoser 2007

Oktoberprognosen 2007 Februarprognosen 2007
2007 2008 2009 2007 2008 2009
- Realvaekst i pct. kaede - | - Realvaekst i pct. 2000-priser -
Privat forbrug 1,7 2,0 1,7 2,0 1,7 1,7
Offentligt forbrug 1.8 1,7 1,0 1,3 1,0 1,0
Investeringer 5,9 1,8 1,3 6,3 2,0 1,8
Indenlandsk eftersporg. 2,5 18 14 2,6 1,6 1,5
Eksport 3,0 3,8 3,8 58 3,9 3,5
Import 4,5 4,0 3,7 6,1 3,8 33
Bruttonationalprodukt 1.8 1,7 1,5 24 1,7 1,7
-- mia.kr.-- -- mia.kr.--
Betalingsbalance 25 28 36 40 46 55
Offentlig saldo 70 60 55 70 68 62
e@ndring 1.000 personer endring 1.000 personer
Beskzftigelse 66 8 -8 24 5 0
---- 1.000 personer --- ---- 1.000 personer ---
Arbejdsloshed 95 83 83 100 95 95

Kilde: AEradet pba. ADAM-modellen.

Det private forbrug er nedjusteret i 2007, men opjusteret i 2008. Det offentlige forbrug er
opjusteret i bade 2007 og 2008. Vaksten i investeringerne er nedjusteret en smule i samt-
lige prognosear. Samlet er vaeksten i den indenlandske efterspergsel revideret marginalt

ned 1 2007 og 2009, mens vi i 2008 har en mindre oprevision.

Med andre ord skal revisionen af BNP-vaksten i 2007 primeert findes i vaekstbidraget fra
udenrigshandlen. Vaksten i eksporten er séledes revideret noget mere ned end vakst i
importen. I 2008 og 2009 er veeksten i udenrigshandlen kun revideret marginalt.

Saldoen pa betalingsbalancens labende poster er nedjusteret ca. 15 mia.kr. i 2007, mens vi
har foretaget en nedrevision pa ca. 19 mia.kr. i 2009. Nedrevisionen af betalingsbalancen
dekker bade over et storre negativt vaekstbidrag fra udenrigshandlen, men ogsa at bytte-
forholdet (eksportpriserne ift. importpriserne) udvikler sig mindre gunstigt i oktoberprog-

nosen, jf. ovenfor.

Overskuddet pé den offentlige saldo ligger pa samme niveau i 2007 som i sidste prognose,
mens overskuddet er nedjusteret 7-8 mia.kr. i 2008 og 2009.
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Vaksten i beskeftigelsen er som sagt opjusteret markant i 2007 med 42.000 personer. I
2008 er beskaeftigelsesfremgangen kun opjusteret en smule, mens vi i 2009 nu venter et
mindre beskeftigelsesfald. Arbejdslesheden falder i denne prognose ogsé mere end i fe-
bruar. Samlet er arbejdsleshedsniveauet nedjusteret med ca. 12.000 personer i 2009. Ned-

justeringen folger af det kraftigere fald ind i 2007 og et lavere indgangsniveau til 2008.

Sadan har vi gjort
Vi har skiftet til ny ADAM-model, hvor den mangdemassige udvikling nu opgeres i
kaedede vaerdier mod 2000-priser i den tidligere model.

Vi ser denne gang flere og sterre usikkerheder i det kvartalsvise nationalregnskab. Det
forelobige nationalregnskab for 2. kvt. 2007, der ligger til grund for prognosen, har derfor
ikke faet samme vagt som normalt i vores udarbejdelse af prognosen. Det gaclder bl.a. for

vurderingen af vareeksporten, jf. omtalen ovenfor.

Ligeledes har vi pa overordnet plan korrigeret beskaftigelsestallene fra nationalregnskabet
med de nyeste oplysninger fra arbejdstidsregnskabet (ATR) ind i 2007. Det er ikke muligt
at korrigere for revisionerne af ATR i de historiske &r. De nye tal fra arbejdstidsregnska-
bet, der kom efter nationalregnskabet, peger pa en lidt mindre beskeeftigelsesfremgang i 1.
kvartal 2007, men til gengaeld fortsat beskaeftigelsesstigning ind i 2. kvartal 2007. Natio-
nalregnskabet viste stort set uendret beskeeftigelse fra 1. til 2. kvartal 2007. Til gengeeld
peger de nye ATR-tal pa en nedjustering af beskeeftigelsesvacksten fra 2005 til 2006 pa
knap 9.000 personer.

Nedgearingen af vaksten fra 2006 til 2007 forventede vi ogsé i prognosen
fra februar. Nedgearingen har dog varet noget storre end ventet i februar.
Det skyldes dog til dels sarlige forhold herunder en svag eksportvakst af
energivarer og andre eksportvarer end industrivarer, dels et ret stort fald i

eksporten af turisme.

De sarlige forhold afspejler sig ogsd i ssmmensetningen af vaksten pa er-
hverv fra 1. halvér 2006 til 1. halvir 2007. Som det fremgér af tabel 4, bi-
drog landbrug mv., rastofudvinding (olie- og gasproduktionen) samt energi
og vandforsyning (el, gas, varme og vandforsyning) negativt til den samlede
vaekst 1 dansk ekonomi med ca. 1 pct.enhed i denne periode. Til sammen-
ligning pavirkede disse serlige erhverv vaeksten positivt fra 2005 til 2006
med ca. 0,2 pct.enheder.
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Tabel 4. Veksten og veksten fordelt pa erhverv 2006 og 1. halvar 2007

2005-2006 1. halvar 06-1.halvar 07
vaekst  veekstbidrag Vakst vakstbidrag

I alt 35 - 1,9 -
Landbrug mv. 5,2 0,1 -10,1 -0,2
rastofudvinding b -6,9 -0,3 -12,1 -0,4
energi og vandforsyning " 0,6 0,0  -20,7 -0,5
industri " 5,1 0,7 2,4 0,4
Bygge- og anleg 13,3 0,7 10,1 0,6
Handel mv., transport og kommunikation 4,6 1,0 3,1 0,7
Finansiering, forretningsservice og bo-
ligbenyttelse mv. 3,7 0,9 34 0,8
Offentlige og personlige tjenester 1,1 0,3 2,0 0,5
Samlet vaekst ekskl. landbrug, rastof-
udvinding og energi og vandforsyning 3,7 - 2,9 -

1) De individuelle bidrag fra rastofudvinding, industri og energi og vandforsyning kendes
ikke i nationalregnskabet i 2. kvartal 2007. Det er kun det samlede veekstbidrag fra disse
poster. Vaksten for rastofudvinding og energi og vandforsyning er derfor i 2. kvartal sken-
net ud fra opgarelser af rastofudvinding og forbruget af el, naturgas og stenkul. Industrien
er beregnet residualt ift. totalen for disse erhverv, der kendes i det forelobige nationalregn-
skab. Skennene underbygges af udviklingen i produktionsindekset for industri, rastofud-
vinding samt energi- og vandforsyning.

Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

Risici for dansk ekonomi
Det er altid svart at forudsige vendinger 1 skonomien. Denne prognose for-

udser en gradvis, men begranset vending i1 konjunkturerne de kommende ar.
Vi ser dog bade risiko for en hurtigere og kraftigere vending i konjunkturer-
ne, men mener modsat ogsa, at det er for tidligt at afblase risikoen for over-

ophedning.

Der er betydelig risiko for en hurtigere og kraftigere vending i konjunktu-
rerne i dansk ekonomi. Der er en lang reekke usikkerhedsmomenter med
negative konsekvenser for gkonomien. Det gaelder en nedtur pa det danske
boligmarked, det geelder udviklingen 1 amerikansk ekonomi herunder risi-
koen for en faldende dollarkurs, det gelder en tilsyneladende svag produkti-
vitetsveekst 1 dansk ekonomi i kombination med egede lonstigninger, der
kan svaekke den danske konkurrenceevne og dermed vaksten 1 dansk oko-

nomi.

Selvom dansk ekonomi virker rimelig robust med den arbejdsmarkedsud-
vikling, vi har haft, s kan det bestemt ikke afvises, at flere negative impul-
ser vil optreede samtidig, og at der sattes gang 1 en selvforsterkende negativ
spiral. Man kan sagtens forestille sig giftige cocktails, hvor fx dollaren far
en storre nedtur med negative effekter pd dansk vakst og beskaftigelse til
folge samtidig med, at boligpriserne i Danmark begynder at falde. Det kan
lede til stigende arbejdsleshed og oget usikkerhed hos forbrugerne, der kan
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forplante sig negativt i det private forbrug, boliginvesteringerne og er-

hvervslivets investeringer, hvilket vil lede til yderligere nedgang osv.

Der er dog ogsa usikkerhedsmomenter, der kan traekke i retning af hojere
vaekst og dermed 1 retning af overophedning for dansk ekonomi: Det gelder
faldende renter som folge af situationen i USA, det geelder en bedre udvik-
ling pa det danske boligmarked, det gaelder en (endnu) mere ekspansiv fi-
nanspolitik 1 Danmark end det, der er lagt op til, og det gaelder en kraftigere
stigning i det private forbrug i lyset af den gode udvikling i reallenninger og

arbejdsmarked.

Overophedning med tiltagende lon- og prisstigninger over en lidt lengere
periode, med efterfolgende tab af konkurrenceevne og veekst til folge, kan
ikke afskrives som risiko'’. Det, vi dog indtil videre har set, er, at lonstig-
ningerne har veret beherskede 1 lyset af den kraftigt faldende ledighed, og at
bade importen af varer og tjenester samt importen af udenlandsk arbejds-
kraft har fungeret som ”ventil” i forhold til det stigende kapacitetspres i
dansk ekonomi. Det er svaert at forestille sig, at disse “ventiler” ikke fortsat
skulle vaere funktionsdygtige, men om presset i dansk skonomi kan blive sa
stort, at ”ventilerne” ikke kan modvirke, at gkonomien alligevel koger over,

kan ikke udelukkes. Vi anser det blot ikke for mest sandsynligt.

Samlet mener vi, at risikoen for hurtigere og kraftigere vending 1 de danske
konjunkturer er sterre end risikoen for overophedning. Nér det er sagt, sé
mener vi ogsa, at kapacitetspresset i ekonomien tilsiger, at finanspolitikken
ber holdes neutral i stedet for at veere ekspansiv. Denne anbefaling afspejler,
at ingen fremadrettet har interesse 1 de uholdbare lon- og prisstigninger, som
en overophedning kan give anledning til, men at samfundet samtidig har en
klar interesse i, at presset pa arbejdsmarkedet fastholdes, fordi det giver

plads til, at svage grupper kommer i beskeaftigelse.

' Det afgorende for, om en overophedning vil finde sted, er i hvor hej grad, inflationsfor-
ventningerne bliver rykket opad. Rykkes inflationsforventningerne afgerende opad, skal vi
formentlig igennem en laengere periode, hvor hgjere lon- og prisstigninger giver tab af
konkurrenceevne, veekst og beskeftigelse. Det vil forplante sig i lonstigninger via en sti-
gende arbejdsleshed, der sa pa sigt vil reducere inflationsforventningerne igen, for vi er
tilbage pa sporet. @ges lon- og prisstigningstakten uden, at inflationsforventningerne samti-
dig bliver aget, vil tilpasningsperioden formentlig blive kortere.



