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NATIONALREGNSKAB: OPBREMSNING I VAKSTEN

Det forelobige nationalregnskab for 4. kvartal 2007 viste en relativt beske-
den veekst i BNP. Samlet steg BNP 1,8 pct. i 2007, hvormed der er tale om
en halvering af BNP-veekstraten fra 2006 pd 3,9 pct. Selvom privat forbrug
og investeringer er gearet ned det seneste ar, deekker den lavere BNP-
veekstrate ogsd over nogle scerlige og ikke konjunkturrelaterede forhold. Pa
trods af veekstnedgearingen fastholdt beskceftigelsen en haj veekstrate i
2007. Der er vores vurdering, at veeksten vil geare yderligere ned i dr, og at

der samtidig kommer en vending pad arbejdsmarkedet et stykke ind i 2008.

BNP steg med 0,4 pct. fra 3. til i 4. kvartal 2007 (saesonkorrigeret) ifolge de
forelobige nationalregnskabstal for 4. kvartal 2007. Den beskedne BNP-
vaekst skal iser ses 1 lyset af et stort negativt vaekstbidrag fra lagrene. Den
forelobige vaekst 1 dansk ekonomi for hele 2007 er opgjort til 1,8 pct. Det er
pa linje med det ventede i vores prognose fra oktober 2007. I 2006 steg BNP

med 3,9 pct., sa BNP-vakstraten blev altsd mere end halveret sidste ar.

Tabel 1. Nationalregnskabstal og AEradets prognose

3. kvt. 2007 2006 — 2006-2007
-4 kvt.£2007 2007 AE okt. 07
Pct.vis realvakst (kade):
Privat forbrug..........ccccovvnnnnnn. 2.5 2,7 1,7
Offentligt forbrug...........ccccoeeeiinnn 1,0 1,3 1,8
Boliginvesteringer.............c.c.ccco...... 1,3 4.4 10,0
Maskininvesteringer, software mv.. 2.5 11,5 4,0
Bygninger og anlag ex. bolig......... 2.8 0,3 4,1
Lagerinv. (inkl. diskrepans)".......... -0,6 (-0,8) 0.2 0,2
EKSPOTt..cevieeiiiiiieieeieeee e 1,8 3.7 3,0
= VATET oo 0.8 3.0 3.8
Import ... 33 6,1 45
= VATET oo 32 5.6 5,0
BNP 0,4 18 18
1000 personer:
ZEndret beskzeftigelse” ...........n... 11 43 66
Zndret arbejdsstyrke ...................... 1 11 37

Anm.: De farste sgjler er baseret pa saesonkorrigerede tal.

1) Bidragtil BNP-veksten.

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

Kilde: Danmarks Statistik og AEradet.
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En del af vaekstnedgearingen skyldes produktionsfald i henholdsvis olie- og
gasudvindingen i Nordseen, i energi- og vandforsyningen samt i landbrug
mv. Ser man bort fra udviklingen i disse erhverv — der ikke er tet knyttet op
pa konjunkturudviklingen, og som pavirkes af vejret, udvindingsmulighe-
derne, og om vores nordiske naboer er selvforsynende med energi fra deres

vandkraft — forekommer vakstnedgearingen noget mindre'.

Det er vores forventning, at eftersporgsel og vaekst vil geare yderligere ned 1
2008, og at fremgangen pa arbejdsmarkedet gradvist vil blive aflast af ven-
ding. Det sker som folge af de stigende renter, udviklingen i boligpriserne,
en generel konjunkturel maetning, samt forventningerne om hejere produkti-
vitetsvaekst 1 2008.

Overraskende sterk vakst i det private forbrug i 4. kvartal 2007
Der var en generel foragelse af eftersporgslen fra 3. til 4. kvartal 2007.

Det private forbrug steg overraskende staerkt med 2% pct. fra 3. til 4. kvartal
2007 1 lyset af et fald i detailomsatningen. Noget af forklaringen pé den
store fremgang i det private forbrug det seneste kvartal skal findes i en stig-
ning i danskernes forbrug i udlandet (rejser, greensehandel mv.) pé knap 13
pct.

Der var fremgang 1 materielinvesteringerne mv., boliginvesteringerne og de
ovrige bygge- og anlegsinvesteringer fra 3. til 4. kvartal 2007. Udviklingen
i boliginvesteringerne er ogsa lidt overraskende i lyset af de indikatorer, vi
har pa den front, herunder et kraftigt fald i det pabegyndte boligbyggeri.
Statistikken, der ligger til grund for nationalregnskabets opgerelse, er dog
usikker, sa tallene skal fortolkes forsigtigt.

Béde eksporten og importen voksede fra 3. til 4. kvartal 2007, importen dog
mere end eksporten, sa vekstbidraget fra udenrigshandlen var negativt i 4.
kvartal 2007. I samme retning treekker lagerinvesteringerne, der trak vaek-
sten ned med 0,6 pct.enheder i 4. kvartal 2007.

' De forelobige nationalregnskabstal giver ikke mulighed for at udskille ristofudvinding, og
energi- og vandforsyningen fra industrien. Tallene frem til 3. kvartal 2007 viste, at rastof-
udvinding, energi- og vandforsyning, samt landbrug forklarede knap halvdelen af vakst-
nedgearingen fra 2006 til &rsvaeksten for de tre forste kvartaler af 2007.



BNP-vakst som ventet, men lidt staerkere eftersporgsel
BNP-vaksten steg for hele 2007 med 1,8 pct. Det var som ventet i vores

seneste prognose fra oktober 2007.

Overordnet set steg den indenlandske eftersporgsel lidt staerkere end ventet.
Det daekker over noget storre fremgang i det private forbrug, der steg 2,7
pct. og en markant sterre fremgang i investeringerne maskiner mv., der steg
med 117 pct. Til gengald steg det offentlige forbrug med 1,3 pct. og inve-
steringerne i boliger steg med 4% pct. mindre end ventet. Samtidig faldt
investeringerne 1 @vrige bygninger og anleeg med % pct., hvor vi forventede
en stigning. Lagerinvesteringerne bidrog som forudset svagt negativt til

vaksten.

Modstykket til den lidt steerkere vaekst i den indenlandske eftersporgsel skal
findes 1 et lidt sterre negativt vaekstbidrag fra udenrigshandlen. Bade ekspor-
ten (med 3,7 pct.), men is@r importen (med 6 pct.), voksede mere end ven-
tet. Samlet bidrog udenrigshandlen negativt til vaeksten med ca. 1%
pct.enhed 1 2007 ifelge de forelobige tal.

Tabel 2 viser efterspergsel, import og BNP-vakst fra 2004 til 2007. Som det
fremgér, har der veret tale om en bred nedgearing af efterspergslen i eko-
nomien, dog mest synlig for boliginvesteringerne og bygninger og anlag ex.

bolig. Nedgearingen af vaksten i eftersporgslen afspejles ogsa 1 en nedgea-

ring af vaeksten 1 importen af varer.

Tabel 2. Udvikling i eftersporgsel og vekst den senere ar

2004-2005 2005-2006 2006-2007

Pct.vis realveekst (kaede):

Privat forbrug.........occceverveccnennencnn 52 3.8 2,7
Offentligt forbrug..........cccevveveenee. 0,9 2,0 1,3
Boliginvesteringer.............ccccceueunen. 18,7 12,2 4.4
Maskininvesteringer, software mv.. 3.6 15,3 11,5
Bygninger og anleg ex. bolig......... 2.5 14,2 -0,3
Lagerinvesteringer . ...........cc......... 0,7 0,6 0,2
EKSPOTt....coeveieiiiiicieeceeen 8,3 9,0 3,7
= VALCT oottt 55 46 3,0
Import ......ooviiiniiiiicee 11,3 14,1 6,1
= VATCT .oniieieieieeeteeenreteeneeneesnenenes 9,0 12,1 56
BNP 2,5 39 1,8

Anm.: De farste sejler er baseret pa saesonkorrigerede tal.

1) Bidrag til BNP-vaksten.
Kilde: Danmarks Statistik og AEradet.




Fortsat fremgang i beskaeftigelsen, men vending forude

Fremgangen fortsatte som ventet pa arbejdsmarkedet 1 4. kvartal 2007. Be-
skeftigelsen steg ca. 11.000 personer. Heraf forklarer faldende arbejdsles-
hed ca. 10.000 personer, mens arbejdsstyrken steg 1.000 personer fra 3. til
4. kvartal (s@sonkorrigeret). Vi forventer, at fremgangen pé arbejdsmarke-
det vil fortsette et stykke ind 1 2008, men at vi sé vil se en vending i be-
skeeftigelsen. Det folger af nedgearingen af efterspergsel og produktion
samt en hgjere produktivitetsvaekst i 2008.

Samlet steg beskaftigelsen med 43.000 personer fra 2006 til 2007. Det er
noget mindre end ventet 1 vores oktoberprognose, jf. tabel 1, men skal ses 1
lyset af en markant nedrevision af beskaftigelsen sidste gang, der kom nati-
onalregnskab. Modsvaret til den kraftige nedjusteringen af beskeftigelsen
var dog en kraftig opjustering af den gennemsnitlige arbejdstid (defineret
som antallet af praesterede timer divideret med den gennemsnitlige beskeef-
tigelse). Opjusteringen af arbejdstiden mere end modsvarede nedjusteringen
af beskeftigelsen, sd der sammenlagt blev prasteret flere arbejdstimer i
okonomien de tre forste kvartaler af 2007.

Nationalregnskabet indeholder endnu ikke tal for den gennemsnitlige ar-
bejdstid i 4. kvartal 2007, men holder tendensen fra de tre forste kvartaler af
2007 vil antallet af praesterede timer pa arbejdsmarkedet stige mere 1 2007
end 1 2006. Det er pa den baggrund vanskeligt at pastd, at arbejdsmarkedet
generelt skulle have bremset vaksten i dansk gkonomi sidste ar.

Tabel 3 (nedenfor) viser, at det, som i de foregaende ar, primaert var de pri-
vate serviceerhverv samt bygge- og anlaegssektoren, der trak beskaftigelses-

fremgangen sidste ar.

Industrien har ifolge de forelabige tal et lille beskeftigelsesfald pa ca. 1.000
personer sidste ar. Det er lidt overraskende 1 lyset af, at ATP-statistikken fra
2006 til 2007 viser en fremgang i lenmodtagerbeskeftigelsen pa knap 9.000
fuldtidspersoner. Noget af forskellen kan formentlig henfores til, at de be-
skeeftigede 1 industrien i gennemsnit har lagt flere arbejdstimer i virksomhe-
derne 1 2007 sammenlignet med 2006 svarende til, at den gennemsnitlige
arbejdstid er steget.



Tabel 3. Udvikling i1 beskaftigelsen fordelt pa erhverv

Andring 1 beskaftigelsen,

1.000 personer 2004-2005 2005-2006 2006-2007
I alt 24 45 43
Landbrug mv. -2 -1 2
Industri mv. 9 -1 -1
Bygge- og anlaeg 10 9 7
Handel, transport og 8 17 22
Kommunikation

Finansiering, forretningsservice mv. 14 15 14
Offentlige og personlige tjenester 4

Offentlig forvaltning og 3 0 2
service (memopost)

Privat sektor 22 45 42
Arbejdsstyrke S 13 11

1) Defineret som summen af den registrerede ledighed og NR-beskeaeftigelsen.

Anm.: Beskeftigelsesopgerelsen er eksklusive personer pa orlov. Arbejdsstyrken er define-
ret som summen af den registrerede arbejdsleshed og beskaftigelsen. Det er i de forelabige
tal ikke muligt at udskille industrien fra rastofudvinding og energi samt vandforsyning.
Afrunding gor, at summen ikke nedvendigvis passer med totalen.

Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

At vaeksten i gkonomien er gearet ned samtidig med, at beskaftigelsesvack-
sten er fortsat med uandret - og formentlig endda eget - styrke afspejler, at

produktiviteten udviklede sig slojt sidste ar. Det gaelder ogsa, om end i min-
dre grad, nar man renser for produktionsfaldene inden for olie- og gasud-

vindingen i Nordseen, i energi- og vandforsyningen samt i landbrug mv.

Det er ikke unormalt, at produktivitetsveeksten aftager i slutningen af en
hejkonjunktur. Det forhold, at udleendinge og grupper med svag tilknytning
til arbejdsmarkedet er komme ind 1 beskeftigelse 1 2007, kan ligeledes give
et forklaringsbidrag til produktivitetsudviklingen i 2007. Man kan ikke for-
vente, at denne arbejdskraft har samme produktivitetsniveau som den ar-
bejdskraft, der allerede er 1 beskaeftigelse. Samtidig kan der vare gaet res-

sourcer fra produktion til oplaering af de nye medarbejdere.

Endelig kan de danske virksomheder have hamstret arbejdskraft i 2007.
Samtidig har nogle virksomheder veret tilbageholdende med at tilpasse be-
skeeftigelse og arbejdstimer til produktionen pga. de mange meldinger om
mangel péd arbejdskraft.



