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HOVEDTRAK AF AERADETS PROGNOSE, MARTS 2008:

VENDING I DANSK OKONOMI

Resumé:  Hgjkonjunkturen i Danmark synger pd sidste vers. Lavere veekst i udlandet
og en nedgearing af det danske privatforbrug, boligbyggeri, maskininveste-
ringer mv. vil give stigende arbejdsloshed i lobet af 2008. Der er tale om en
normal konjunkturvending snarere end mangel pa arbejdskraft. Regeringen
bor ikke passivt se til, hvis ledigheden begynder at stige voldsomt igen. Det
er vigtigt at holde fast i en lav ledighed, fordi det oger de langsigtede
veekstmuligheder.

Nedgearingen 1 dansk ekonomi skyldes en normal konjunkturvending - hvor
boligmarkedet, det private forbrug og investeringerne gearer ned i lyset af
stigende renter, stagnerende boligpriser, lavere vaekst i udlandet mv. — sna-
rere end mangel pa arbejdskraft. Vi mener saledes, at det er svert at finde
belaeg for, at det er arbejdskraft mangel og mulig overophedning, der er ar-
sag til den ekonomiske vakstnedgearing. Arbejdsmarkedet har leveret 1 stor
stil, industrieksporten har fastholdt momentum, de seneste inflationsstignin-
ger skyldes primert stigende energi- og fedevarepriser, ligesom faldet 1 be-
talingsbalanceoverskuddet det seneste ar i overvejende grad skyldes sarlige
forhold, som faldende energi- og landbrugseksport samt et faldende bytte-
forhold.

Prognosen forudser et moderat vekstomslag med en vending pa arbejds-
markedet medio 2008. Arbejdslesheden ventes derfor at stige op til godt
70.000 fuldtidspersoner mod slutningen af 2009 fra det nuvarende niveau
pa godt 55.000 fuldtidspersoner. Der er dog betydelig risiko for, at vendin-
gen bliver kraftigere end ventet. Omvendt vurderes risikoen for overophed-
ning generelt som meget lille.

Dykker boligpriserne og falder forbrugernes kabelyst, kan vi frem mod slut-
ningen af 2009 risikere, at arbejdslesheden stiger op til 100.000 fuldtidsper-
soner. Far vi et hardere konjunkturomslag, skal politikerne vare parat til at
gribe ind. Regeringen ber ikke passivt se til, hvis ledigheden begynder at
stige voldsomt igen. Sker det, risikerer vi nemlig at sette de strukturgevin-
ster over styr, der er hostet de senere 4r 1 takt med, at det pressede arbejds-
marked har faet fat i de mere svage grupper.
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VENDING I DANSK OKONOMI — PROGNOSENS HOVEDTRAK
En nedgearing af vaeksten 1 udlandet samt nedgearing af det indenlandske

private forbrug, et fald i boligbyggeriet, samt nedgearing af erhvervsinveste-
ringerne giver i ar og naste dr en vaekst 1 dansk ekonomi under “normalen”.
12008 og 2009 ventes vaekstrater pd knap 1’2 og godt 1 pct. Det viser tabel

1 med hovedtallene fra AEradets martsprognose, 2008.

Tabel 1. Hovedtal AErédets martsprognose, 2008

2005 2006 2007 | 2008* 2009*

——————— Realvaekst i procent (keedede veerdier) ----------

Privat forbrug 5,2 3,8 2,7 1,9 1,5

Offentligt forbrug 0,9 2,0 1,3 1,6 1,2

Boligbyggeri 18,7 12,2 4.4 -4,0 -4,0

@vrige bygge- og anlaegsinv. -2,6 14,0 -0,3 0,0 0,0

Materielinvesteringer 3,5 15,1 11,5 5,0 2,5

Lagerinv. — vaekstbidrag -0,7 0,6 -0,2 0,0 0,0

Indenlandsk efterspergsel 34 6,0 2,9 1,7 1,1

Eksport 8,3 9,0 3,8 4,1 33

heraf industrivarer 7,7 6,0 6,0 4,0 5,0

Import 11,3 14,1 6,1 4,8 33

Bruttonationalprodukt 2,5 3,9 1,8 14 1,1

Mia. kr.

Betalingsbalance 68 43 19 23 28

Offentlig saldo 77 80 75 68 55
Niveau  ----------- Zndring 1000 pers. -----------

Beskeftigelse 2.722 45 43 11 -20

Arbejdsstyrke (ny def.) 2.863 13 11 -9 -10

———————————————————— 1.000 personer --------------=-----

Arbejdsleshed (ny def.) 141 109 77 57 67
———————————————— Arlig stigning i procent --------------

Lenudvikling 2,7 3,1 4,0 4,2 4,2

Forbrugerprisudvikling D 2,1 2,1 1,9 2,7 2,2

Boligpriser, en.fam. huse 17,4 21,6 4.7 0,0 0,0

———————————————— Procent --------------
Effektiv obligationsrente 3,5 4,1 4,7 4,7 4,6
* prognose.
1) Deflator

Kilde: ADAMs databank og AEradet.

Vendingen i konjunkturerne indebearer, at beskaftigelsen vil begynde at
falde og arbejdslesheden vil begynde at stige fra medio 2008. Udsigterne for
arbejdsmarkedet skal endvidere ses i sammenhang med forventningerne om
en tiltagende produktivitetsvaekst i prognoseperioden. Nar gkonomien ikke
leengere vokser sa kraftigt, er der ikke l&ngere behov for at ege bemandin-
gen, og med en opgang 1 produktivitetsvaeksten vil der samlet set vare be-

hov for at reducere bemandingen.



Figur 1 viser udviklingen i arbejdslesheden pd méneder 1 prognosen. Som
det fremgar, ventes arbejdslesheden at falde frem mod sommeren 2008,
hvorefter vi far en vending. Som folge af det lave udgangspunkt fra 2007 ser

vi det dog forst 1 arsniveauerne 1 2009, jf. de vandrette streger 1 figur 1.

Figur 1. Udvikling i arbejdslesheden
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Anm.: De vandrette streger angiver de arlige gennemsnit.
Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

Vores hovedscenario indebarer ikke nogen markant vending pa arbejds-
markedet i prognoseperioden. Beskaftigelsen vil fortsat ligge pa et hojt ni-
veau og ledigheden vil ligge pa et — i historisk sammenhang — lavt niveau.
Der er dog betydelig risiko for, at vendingen bliver kraftigere end ventet, jf.

afsnittet om risikoscenarier.

Det er vores vurdering, at presset pa dansk ekonomi vil begynde at tage af'i
lyset af den ekonomiske udvikling. Hvor meget, beskaftigelsen skal falde,
for vi er tilbage péd “normal” kapacitetsudnyttelse, er usikkert. Vi mener
dog, at de senere ars helt enestdende udvikling pa arbejdsmarkedet viser, at
kapacitetsgraensen er flyttet og ligger hejere, end fx Vismandene (DOR) og
Finansministeriet vurderer. Begge institutioner vurderer fx, at ledigheden
skal stige fra de nuvaerende knap 60.000 fuldtidspersoner til 110.00-120.000

fuldtidspersoner (ny definition), for presset vil g& af dansk ekonomi'.

! Finansministeriet og DOR vurderer med den gamle opgerelse af arbejdslesheden, at den
strukturelle arbejdsleshed ligger omkring 130.000-140.000 fuldtidspersoner. Givet den
meget konstante nedjustering af arbejdsleshedsniveauet pa ca. 15.000 fuldtidspersoner
tilbage i tid med den nye definition, md man forvente, at FM og DOR ma nedjustere deres
strukturelle ledighedsniveauer med ca. 15.000 fuldtidspersoner.



Vi mener, det kan vare farligt passivt at se til hvis ledigheden stiger 50.000-
60.000 fuldtidspersoner fra det nuverende niveau, fordi man derved risike-
rer at s&tte de strukturgevinster over styr, der kan vare hostet de senere ar 1

takt med at det pressede arbejdsmarked har fiet fat i de mere svage grupper.

Senest har OECD i deres landerapport for Danmark (februar 2008) talt for,
at den strukturelle arbejdsleshed kan vere faldet, bl.a. fordi det staerke og
langvarige opsving har givet plads til marginale grupper pa arbejdsmarke-
det. OECD taler altsa for en slags”hysteresis” med omvendt fortegn, hvor
langtidsledige og folk, der normalt stér langt nede i keen til job, far mulig-
heder for dels at erhverve arbejdsmeessige kvalifikationer via beskaftigelse
og dels fér storre lyst til at soge job, fordi beskeftigelsesmulighederne er
super gode®. Med andre ord kan midlertidige konjunktursvingninger f4 lang-

sigtede strukturelle effekter i bade positiv og negativ retning.

Normal konjunkturvending — ikke mangel pa arbejdskraft

Der har veret megen snak om, at det er mangel pa arbejdskraft, der har ledt
til en halvering af den ekonomiske vekstrate fra 3,9 pct. 1 2006 til 1,8 pct. i
2007. Vi mener ikke mangel pa arbejdskraft generelt har varet nogen sterre
vaekstbremse for dansk gkonomi 1 2007, men at udviklingen derimod afspej-
ler en generel afmatning, hvor boligmarkedet, det private forbrug og inve-
steringerne gearer ned i lyset af stigende renter, stagnerende boligpriser og
en konjunkturel matning (folk har faet kabt ny bil, har féet lavet tilbygnin-
ger, nyt kekken, udestue osv.). Der er sdledes flere nuancer pd den gkono-

miske vekstnedgearing, end det ofte fremgér af den ekonomiske debat.

For det forste ser nedgearingen af BNP-vaksten fra 2006 til 2007 meget
voldsom ud, fordi sarlige forhold har pillet vaekst ud af dansk ekonomi 1
2007. Det gelder produktionsfald inden for udvinding af gas og olie i Nord-
seen, inden for energi- og vandforsyningen samt inden for landbrug, fiskeri
mv. Vaekstnedgearingen er mindre, nar man ser bort fra udviklingen i disse
erhverv, der ikke er taet knyttet op pa konjunkturudviklingen, og som pavir-
kes af vejret, udvindingsmulighederne, og om vores nordiske naboer er selv-

forsynende med energi fra deres vandkraft.

? Desuden mener OECD, at den strukturelle ledighed i Danmark er faldet som folge af: den
aktive arbejdsmarkedspolitik, @starbejdernes indtog, samt en mere decentral londannelse.
Hysteresis forstas normalt saledes, at arbejdslese mister kompetencerne og motivationen,
nar arbejdslesheden er hgj og ledighedsperioderne bliver lange.



Vi vurderer pé baggrund af den foreliggende statistik, at disse erhverv for-
klarer op til 0,8 pct.enheder’ af den samlede vakstnedgearing pa i alt ca. 2
pct.enheder fra 2006 til 2007. Renset for disse erhverv er vaeksten gearet
ned fra ca. 4 pct. til ca. 2,5 pct. og altsd noget mindre, end hvad BNP-

vaksttallene tilsiger®.

For det andet viste arbejdsmarkedet stor fremgang i 2007. Ifelge det forelo-
bige nationalregnskab steg beskaftigelsen 1 “hoveder” med stort set samme
antal i 2007 som i 2006 — nemlig ca. 45.000 personer, jf. tabel 1. Samtidig
peger de forelobige statistikker frem til og med 3. kvartal 2007 p4, at den
gennemsnitlige arbejdstid er steget ret pant i 2007 og formentlig er vokset
mere end 1 2006, siledes at det samlede antal arbejdstimer, der er lagt i de
danske virksomheder, er vokset mere 1 2007 end 1 2006. Dette billede un-
derbygges af ATP-statistikken for lonmodtagere, der viser en fremgang pa
hele 58.000 fuldtidspersoner fra 2006 til 2007 mod 45.000 fuldtidspersoner
fra 2005 til 2006. Der er altsa intet, der taler for, at arbejdsmarkedet ikke har
leveret varen 1 2007. Det paradoksale bestar derimod i, at vaeksten i beskaef-
tigelsen mélt i timer er géet op 1 gear samtidig med, at vaeeksten i produktio-
nen er géet ned 1 gear. Det betyder, at produktiviteten udviklede sig slejt i
2007. Det er ikke unormalt, at produktivitetsvaksten aftager 1 slutningen af
en hgjkonjunktur.

For det tredje er veksten 1 den indenlandske eftersporgsel gearet kraftigt
ned fra ca. 6 pct. 12006 til ca. 3 pct. 1 2007 samtidig med, at vaeksten 1 indu-
stricksporten har fastholdt en veakst et godt stykke over den historiske gen-

nemsnitlige veekstrate.

For det fjerde er vaksten 1 importen af varer mere end halveret fra 12 pct.
2006 til godt 5% pct. 2007. Det gaelder ogsé for importen af industrivarer.
Da vaksten i eksporten af industrivarer ikke er gaet ned i gear, er det ogsa et
tegn p4, at vi har haft en nedgearing af den indenlandske eftersporgsel. Det
fald, der har vaeret 1 overskuddet pa betalingsbalancen fra 2006 til 2007, og
som af flere gkonomer er blevet tolket som tegn pé overophedning, kan

langt hen ad vejen forklares med sarlige forhold — at energieksporten er

3 De forelobige nationalregnskabstal giver ikke mulighed for at udskille rastofudvinding, og
energi- og vandforsyningen fra industrien. Tallene frem til 3. kvartal 2007 viste, at rastof-
udvinding, energi- og vandforsyning, samt landbrug forklarede ca. 0,8 pct.enheder af
vaekstnedgearingen fra 2006 til arsvaeksten for de tre forste kvartaler af 2007. Fastholder
industrien sit veekstbidrag fra de forste tre kvartaler af 2007 i hele 2007, falder forklarings-
bidraget fra de sarlige erhverv til lidt over 0,6 pct.enheder.

* Fremadrettet ventes et fortsat, men langt mindre negativt vackstbidrag fra disse sarlige
erhverv.



faldet kraftigt, at landbrugseksporten er gearet kraftigt ned samt at byttefor-
holdet (ogsa lidt paradoksalt) er faldet fra 2006 til 2007, jf. afsnittet om be-
talingsbalancen i appendiks 2.

Samlet mener vi ikke, det er dokumenteret, at arbejdskraftmangel skulle
have varet arsag til nedgangen i vaeeksten i dansk gkonomi sidste ar. De
overordnede tegn, der er blevet tolket i den retning, indeholder under over-
fladen for manges vedkommende nuancer, der taler imod.

Der er dog ikke tvivl om, at mange virksomheder har haft problemer med at
rekruttere arbejdskraft 1 2007. Men meget tyder p4, at "hullerne” langt hen
ad vejen er blevet lukket ved inddragelse af mere marginale grupper pa ar-
bejdsmarkedet, udenlandsk arbejdskraft, samt at lanmodtagerne har gget

den gennemsnitlige arbejdstid.

Det er i den sammenhang langt mere relevant, om virksomhederne har vee-
ret produktionsmassigt begraenset som folge af rekrutteringsproblemer end
hvor stort et antal ubesatte stillinger, der kan opgeres. Nar Arbejdsmarkeds-
styrelsen (AMS) fx opger, at 22 pct. af de danske virksomheder forgaves
har forsagt at besette 66.000 stillinger over en to mineders periode 1 efter-
aret 2007, skal man derfor vaere meget forsigtig med at omregne hver stil-
ling til et produktionstab svarende til 1 “normal” beskaftiget. Undersogel-
sen fra AMS viser nemlig ogsd, at det kun er 1/3 af virksomhederne med
rekrutteringsproblemer, der har mattet opgive ordrer eller aktiviteter som

folge af problemerne med at fa besat stillingerne.

I et dynamisk samfund som det danske vil der altid vere en vis mangel pa
arbejdskraft bl.a. som folge af faglige og geografiske ubalancer mellem ud-
bud og efterspergsel efter arbejdskraft. Fx viste en flaskehalsrapport fra
AMS (oktober 2003), at der 1 2003, hvor arbejdslesheden sidst toppede, var
en mangel pa ca. 11.000 personer pé det danske arbejdsmarked. S& selvom
beskaftigelsen begynder at falde og arbejdslesheden begynder at stige, vil
der fortsat vaere virksomheder, der har problemer med at fa besat ledige stil-

linger, og der vil fortsat vaere virksomheder, der er begraensede som folge
heraf.

Risiko for kraftigere konjunkturvending
Risikobilledet er siden vores oktoberprognose 2007 rykket mere i retning af
det negative. Det skyldes ikke mindst veekstudsigterne i udlandet, der i lyset

af den finansielle uro og problemerne i amerikansk gkonomi er nedrevideret



en del, siden vi sidst udarbejdede prognose. Figur 2 viser, at vakstprogno-
serne for iseer USA, men ogsa for Euroomradet, i 2008 er revideret en del

ned siden efterdret 2007. I efteraret ventede et gennemsnit af prognoser en
vaekst 1 ar noget over 2 pct., nu venter prognoserne en vakst noget under 2

pct.

Figur 2. Forventningerne til vaksten i USA og Euroomrédet i 2008 over tid
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Anm.: Figuren viser forecasternes forventninger til Euroomradets og USAs vakst i 2008 pa
forskellige tidspunkter.
Kilde: The Economist, Poll of forecasters.

Meget lille risiko for overophedning

Selvom risikobilledet er rykket i mere negativ retning, er det endnu lidt for
tidligt helt at afskrive risikoen for overophedning, selvom den synes meget
lille. Risikoen for overophedning af dansk gkonomi, hvor det stramme ar-
bejdsmarked setter gang i en len-pris-spiral, mener vi ikke kan afskrives
helt, for vi har set, at kapacitetspresset reelt er aftaget i de mere ’hirde” in-

dikatorer som fx beskeaftigelse og arbejdsloshed’.

Vi har derimod en lang raekke ”blade” indikatorer, der viser, at vi har passe-
ret den konjunkturmaessige top, og at vi nu befinder os i en situation med et
aftagende kapacitetspres. Det galder produktionsbegrensninger som folge
af arbejdskraftmangel i bygge- og anlaegssektoren og i industrien, det geelder
produktionskapaciteten i industrien, det geelder forventningerne til produkti-

on og beskeftigelse og det galder forbrugertilliden.

> Der er dog tegn pa vending i beskaeftigelsen inden for byggeriet, om end tendensen endnu
er svag.



Der kan heller ikke vare tvivl om, at dansk ekonomi nu pavirkes af flere
negative end positive stimulanser sammenlignet med tidligere. Det gaelder
effekterne fra de senere érs stigende renter, vaekstnedgearingen i udlandet,
en faldende dollar, de sterkt stigende energi- og fodevarepriser, og det gal-
der afmatningen i boligpriserne. Samtidig vil arbejdsmarkedet ikke stimule-
re efterspergslen i samme omfang som tidligere som folge af den ventede

opbremsning og vendingen.

Der, hvor de positive stimulanser er tilbage, er bl.a. i forhold til lenudvik-
lingen, finanspolitikken og med tiden maske ogsa (lidt) lavere renter. Bidra-

gene fra de positive stimulanser vurderes dog umiddelbart at vaere beskedne.

Risikoscenarier

Det er altid svert at forudse vendinger i den ekonomiske udvikling, og der
er samtidig en tendens til at undervurdere styrken bade 1 skonomiske op-
sving og ekonomiske nedture. Det skyldes, at gkonomien har tendens til at
beveage sig 1 nogle selvforsterkende forleb (positive og negative spiraler),

og at prognosemagerne er forsigtige.

Der knytter sig som betydelige og primert negative risici til udviklingen 1
udlandet. Det gaelder ikke mindst, hvordan amerikansk gkonomi vil klare
sig og hvorledes dollaren vil udvikle sig. En yderligere svaekkelse af den
amerikanske dollar kombineret med lav vaekst i USA 1 &r og de kommende
ar vil ramme europaisk og dansk gkonomi negativt, ogsa selvom renterne

sattes ned.

Et andet risikoelement er de sterkt stigende energi- og fedevarepriser. For-
brugerpriserne, der steg kraftigt i slutningen af 2007 og ind i starten af 2008,
er af nogle gkonomer blevet keedet sammen med overophedning. Den steer-
ke stigning skyldes dog primert de voldsomt stigende priser pa energi og
fodevarer mv. Der har pa det seneste og is@r fra januar til februar ogsa vae-
ret stigning 1 den sakaldte kerneinflation (Eurostats normale definition).
Kerneinflationen ligger dog stadig under 2 pct. Det viser figur 3, hvor man

ogsa kan se, at den samlede inflationen i februar 2008 14 pa 3,1 pct.



Figur 3. Udvikling i inflation og kerneinflation
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Anm.: Kerneinflationen er inflationen renset for energi, fode- og drikkevarer, samt tobak.
Kerneinflationen viser, hvordan inflationen ville vere forlgbet, hvis priserne pa energi,
fode- og drikkevarer samt tobak var steget pd samme made som de evrige varer og tjenester
i forbrugerprisindekset.

Kilde: Nationalbanken og AEradet pba. Danmarks Statistik.

I kerneinflationen ligger dog ogsa bidrag fra andre varer (og tjenester), hvor
prisudviklingen kommer til os udefra eller bliver fastsat af myndighederne.
Et inflationsmal, der forseger at rense for saddanne forhold, er den inden-
landske markedsbestemte inflation. Dette inflationsmal indikerer heller ikke,
at der skulle vare et specielt hojt indenlandsk inflationspres her 1 starten af
2008. Det viser boks 1.

Hvis ikke energi- og fedevarepriserne stabiliserer sig 1 2008, kan der blive
sat gang i en len-prisspiral fra anden vej end det stramme arbejdsmarked.
Hvis inflationen forbliver hej som folge af leengerevarende hgje prisstignin-
ger pa energi- og fedevarer, kan vi nemlig risikere, at det forplanter sig i

inflationsforventningerne.

Boks 1. Den indenlandske markedsbestemte inflation (IMI)

Nationalbanken opger et mal for den markedsbestemte indenlandske inflation ved at rense
forbrugerpriserne for energi og fadevarer mv., for administrativt fastsatte priser, indirekte
skatter, samt inflationsbidrag fra importerede varer. IMI afspejler derfor prispresset fra
danske virksomheders lenomkostninger og avancer. IMI er godt nok tiltaget set over de
senere ar, men fra et negativt niveau. Et forelebigt estimat for februar 2008 viser. at IMI
ligger pa 1,4 pct.. hvilket ikke er et specielt hgjt niveau. Ser man pa udviklingen i IMI de
seneste méneder, hvor den overordnede inflation isaer er taget til, har der kun vearet et min-
dre loft i IMI. Det viser figur a.
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Figur a. Forbrugerpris inflation og indenlandsk markedsbestemt inflation
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Anm.: IMI for februar 2007 er et flash-estimat. For en dokumentation af IMI henvises til
Hansen og Knudsen, ” Indenlandsk markedsbestemt inflation” Kvartalsoversigt 4. kvartal
2005, Danmarks Nationalbank.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

I forhold til den danske ekonomi mener vi fortsat, at en af de sterste risici
knytter sig til boligmarkedet. Set pa landsplan er boligpriserne ikke faldet i
navneverdigt omfang, men det store udbud af boliger til salg i kombination

med en konjunkturel vending kan let lede til faldende boligpriser.

Prognosen indeholder en forventning om uandrede nominelle boligpriser,
svarende til reale prisfald i sterrelsesorden ca. 2/ pct. om éret 1 2008 og
2009. Men det kan bestemt ikke udelukkes, at priserne vil falde med 10 pct.
over de neste ar, svarende til en hurtigere tilpasning til de underliggende

gkonomiske forhold.

I tabel 2 er der 1 scenario 1 vist de isolerede effekterne pd dansk ekonomi af
et fald 1 boligpriserne pa nominelt 10 pct. ssmmenholdt med vores grundfor-
lob 1 prognosen (uendrede boligpriser). Som det fremgar, bliver BNP redu-
ceret med op til 2 pct. og beskaftigelsen reduceres med op til 9.000 perso-
ner 1 2009 sammenholdt med vores prognose. De offentlige finanser forver-
res med op til 5 mia.kr., mens betalingsbalancen som folge af lavere privat

forbrug og investeringer mv. forbedres op til 5 mia.kr.
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Tabel 2. Samfundsekonomiske konsekvenser af faldende boligpriser og
stemningsskifte hos forbrugere

Scenario 1 Scenario 2

2008 2009 2008 2009
Beskeeftigelse, 1000 personer -2 -9 -9 =22
BNP, pct. -0,1 -0,5 -0,7 -1,2
Privat forbrug, pct. -0,1 -0,4 -1,5 -2,0
Offentlige finanser, mia. 2008-kr -2 -5 -8 -14
Betalingsbalance, mia. 2008-kr 2 5 9 15

Anm.: Scenario 1 viser effekten af et isoleret boligprisfald pa 6 pct. i 2008, 4 pct. i 2009,
dvs. i alt 10 pct. Scenario 2 viser effekten af et boligprisfald pa 10 pct., kombineret med et
fald i forbrugertilliden og det private forbrug svarende til, at forbrugskvoten (defineret ved
cp/(yw1-typritty-(sd-sds-sdr))) fra 2007 til 2009 falder yderligere og ned pa den gennem-
snitlige forbrugskvote der er set for perioden 1990-2006. Generelt er renteniveau og lenud-
viklingen holdt eksogene i eksperimenterne. Tillades lenningerne at tilpasse sig den nye
beskaftigelsessituation, sker der dog ikke de helt store @ndringer som folge af treghed i
lendannelsen. De modgéende effekter via en svagere lenudvikling og dermed bedre kon-
kurrenceevne ses forst for alvor i eksporten, vaeksten og beskaftigelsen efter 2009.

Kilde: AEradets beregninger pA ADAM-modellen.

Begynder boligpriserne at falde som angivet i scenario 1, er det meget sand-
synligt, at det vil forarsage eller ske samtidig med et storre stemningsskifte
hos forbrugerne. Ser man tilbage 1 historien, har markante boligprisfald of-

test vaeret ledsaget af stemningsskifte og sterre konjunkturomslag.

Scenario 2 i tabel 2 viser derfor de samfundsekonomiske konsekvenser af et
boligprisfald kombineret med et storre stemningsskifte hos de danske for-
brugere. Stemningsskiftet er modelleret saledes, at de danske forbrugere
reducerer den indkomstandel, de bruger pé privat forbrug (forbrugskvoten).
Mere pracist falder forbrugskvoten ned pa det historiske gennemsnit. I dette
tilfeelde vil de negative effekter pa veekst og beskaftigelse blive forstaerket
betydeligt. I scenario 2 reduceres BNP med 1% pct. og beskaftigelsen falder
med op til 22.000 personer i prognoseperioden. Forvarringen af de offentli-
ge finanser mere end fordobles, mens effekterne pa betalingsbalancen tilsva-

rende bliver mere positive.

Selvom de viste risikoscenarier er hypotetiske, er det bestemt ikke usand-
synligt, at det kan komme til at g& sddan. Bliver der ogsa sat gang i pessi-
mismen i erhvervslivet, kan det f betydning for hvor meget erhvervslivet
vil investere 1 maskiner, bygninger og andet kapitalapparat. Kommer det til
udtryk ved et markbart fald i erhvervslivets investeringskvote (investerin-
gerne som andel af varditilvaeksten), bliver de negative effekter yderligere
forsteerket 1 forhold til tabel 2.

Fér vi gang i en negativ ekonomisk spiral, viser risikoscenarierne, at vi far

en noget kraftigere vending i konjunkturerne end det, der forudses i progno-
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sen. Falder boligpriserne kombineret med et stemningsskifte hos forbruger-
ne, risikerer vi, at arbejdslesheden stiger helt op til 100.000 fuldtidspersoner
frem mod slutningen af 2009. Det viser figur 4.

Figur 4. Prognose og scenario med negativ spiral
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Anm.: Se tabel 2.
Kilde: AErédet pba. Danmarks Statistik.

Forberedt pa handlemuligheder

Kommer vi 1 en situation med en hirdere vending 1 de skonomiske konjunk-
turer med markante beskeftigelsesfald og arbejdsleshedsstigninger til folge,
anbefaler vi, at regeringen gor klar til skonomiske indgreb. Reformer af fx
skattesystemet, hvor skatten pa arbejde saenkes, hurtigere aktivering af ar-
bejdslese, en storre socialindsats, initiativer der arbejder mod udstedelse fra
arbejdsmarkedet, fx via bedre arbejdsmiljo kan veare elementer til bekaeem-
pelse af en storre nedtur. Ligeledes er det vigtigt, at arbejdsgiverne gor en

aktiv indsats for at holde pa den @ldre arbejdskraft.

Ved en kraftig vending i beskaftigelsen/ledigheden kan det ogsa komme pa
tale at ivaerksette initiativer, der 1 2009/2010 kan stimulere efterspergslen fx

via ggede offentlige investeringer.

De senere ars erfaringer viser, at et hgjt kapacitetspres er den bedste medicin
1 forhold til at f4 de marginale grupper i arbejde samt fastholde de @ldre
medarbejdere. Lader man arbejdslesheden stige uh&mmet, for man griber
ind risikerer man ikke alene at satte de strukturgevinster over styr, der er
hestet de senere ar. Man risikerer ogsé at forverre strukturerne, fordi ar-
bejdslesheden har det med at bide sig selv i1 halen og fordi det kan give stor-

re tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet mv.
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Appendiks 1. Revisioner af prognosen

BNP-vaksten endte ifolge de forelabige tal pa 1,8 pct. 1 2007. Det var som
ventet i prognosen fra oktober 2007, men deekker over en kraftigere vaekst i
den indenlandske eftersporgsel og et storre negativt vaekstbidrag til BNP fra
udenrigshandlen. I 2008 og 2009 har vi nedjusteret den gkonomiske veakst
en smule. Det er blandt andet sket i lyset af nedjustering af vaekstprognoser-
ne for de lande, vi handler med meget med, en nedjustering af dollaren,
samt at isaer stigende fodevare- og energipriser vil lofte inflationen en del

mere end ventet i vores prognose fra efteraret 2007.

I lyset af det lidt svagere vaekstbillede har vi samtidig revideret beskaftigel-
sesudviklingen ned, saledes at beskaftigelsen nu falder 20.000 personer fra
2008 til 2009. I 2008 er beskeftigelsesvaeksten opjusteret marginalt, det
skyldes dog dels et hgjt udgangsniveau fra 2007 og dels forventningen om,
at beskeeftigelsesfremgangen vil fortsette ind 1 1. halvar 2008.

Boks 2 ser n&rmere pa revisionerne af vores prognose.

Boks 2. Revisioner af prognosen
Tabel a sammenligner AErddets martsprognose 2008 med oktoberprognosen 2007.

Vakstbilledet er samlet set revideret lidt ned i prognoseperioden og samtidig ventes nu en
lidt kraftigere vending pa arbejdsmarkedet. Som det fremgér af tabel a, skennede vi i ok-
toberprognosen en beskaeftigelsesfremgang pa 66.000 personer fra 2006 til 2007, mens
beskeftigelsesfremgangen ifelge nationalregnskabet forelabig er opgjort til 43.000 perso-
ner. Den markante forskel daekker udelukkende, at Danmarks Statistik har nedrevideret
beskaftigelsesudviklingen i 1. halvar 2007. Modsatningen til denne revision er dog en
markant opjustering af udviklingen i den gennemsnitlige arbejdstid — en revision der mere
end modgér nedjusteringen af beskaftigelsesniveauet. Det betyder alt i alt, at der ikke blev
arbejdet feerre timer i de danske virksomheder i 2007 sammenlignet med skennet for vores

oktoberprognose.

Det private forbrug voksede en del mere end ventet i 2007, mens vi har nedjusteret vaek-
sten en smule 1 2008 og 2009. Vaksten i det offentlige forbrug er kun justeret marginalt.
Vaksten i investeringerne blev marginalt sterre end ventet i 2007, og ogsa her har vi ned-
justeret vaeksten en smule i prognoseérene. Samlet er veeksten i den indenlandske efter-
spergsel revideret marginalt ned i 2008 og 2009.

Vaksten 1 bade importen og eksporten er blevet revideret op 1 2008, mens vi for begge
steder har en nedrevision 1 2009. Samlet er vaekstbidraget til BNP-veeksten fra udenrigs-
handlen samlet revideret en smule ned i prognoseperioden. Dette afspejles blandt andet i
en nedrevision af overskuddet pa betalingsbalancens lgbende i1 begge prognosear.

Overskuddet pa den offentlige saldo er justeret en smule op i 2008, mens overskuddet er
omtrent uendret i 2009. Revisionerne afspejler blandt andet udviklingen i oliepriserne og
en lidt darligere arbejdsmarkedsudvikling.
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Tabel a. Sammenligning af AEradets prognoser marts 2008 og oktober 2007.

Martsprognosen 2008 Oktoberprognosen 2007
2007 2008 2009 2007 2008 2009
- Realvaekst i pct. kaede - | - Realvaekst i pct. 2000-priser -
Privat forbrug 2,7 1,9 1,5 1,7 2,0 1,7
Offentligt forbrug 1,3 1,6 1,2 1,8 1,7 1,0
Investeringer 5,3 1,4 0,1 5,1 1,8 1,4
Indenlandsk eftersperg. 29 1,7 1,1 2.5 1,8 1.4
Eksport 3,8 4,1 33 3,0 3,8 3,8
Import 6,1 4,8 33 4,5 4,0 3,7
Bruttonationalprodukt 1,8 1,4 1,1 1,8 1,7 1,5
-- mia.kr.-- -- mia.kr.--
Betalingsbalance 19 23 28 25 28 36
Offentlig saldo 75 68 55 70 60 55
@ndring 1.000 personer @ndring 1.000 personer
Beskeftigelse 43 11 -20 66 8 -8

Kilde: AEradet pba. ADAM-modellen.
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Appendiks 2. Gennemgang af efterspergsel, udenrigshandel

Generel nedgearing af efterspergslen i dansk ekonomi

Prognosen forudser en generel nedgearing af den indenlandske eftersporgsel
1 lyset af de stigende renter, hgjere inflation, stagnerende boligpriser, fal-
dende kapacitetspres herunder vendingen pa arbejdsmarkedet. Dertil kom-
mer, at lavere vaekst i udlandet og en faldende dollar vil pavirke dansk eko-

nomi negativt.

I det folgende gennemgés kort prognosen for det private forbrug, boligbyg-
geriet, investeringer 1 bygninger, anlaeeg samt 1 maskiner. Til sidst gennem-

gas udenrigshandlen.

Det private forbrug

Vi venter fortsat fremgang i det private forbrug i ar og naste ar, om end
vaeksten er noget mindre kraftig, end da opsvinget stod pa sit hgjeste. I 2008
og 2009 ventes vakstrater 1 det private forbrug pa henholdsvis 1,9 pct. og
1% pet. 1 2007 steg det private forbrug i henhold til de forelebige tal med
2,7 pct., mens vi i arene 2004, 2005 og 2006 til sammenligning havde
vaekstrater pd gennemsnitligt 4’2 pct. om aret. Der er derfor tale om en ret
stor nedgearing af vaeksten i det private forbrug til et vaekstniveau lidt under

den historiske gennemsnitlige vakstrate pa knap 2 pct.

Den fortsatte nedgearing af det private forbrug 1 prognosen skal ses 1 sam-
menhang med udviklingen i boligpriserne, vendingen pa arbejdsmarkedet,
samt at stigende inflation ventes at udhule i kebekraften. Den stigende infla-
tion skal primart ses i lyset af de stigende energi- og fodevarepriser, der
iser 1 2008 vil reducere veeksten 1 kabekraften. At der ikke er lige sd meget
gang i forbruget som tidligere afspejles bl.a. i Danmarks Statistik forbruger-
tillidsindikator, der er faldet ret markant ind i1 2008. Niveauet er ikke set
lavere siden 2003. At arbejdslesheden fortsat vil ligge lavt og realindkom-
sterne fortsat vil vokse pant, mener vi vil holde hdnden under det private

forbrug i prognosen.

Usikker veekst profil

Veaksten 1 det private forbrug var overraskende kraftig 1 2. halvar 2007 og
med en tilsyneladende tiltagende vakstprofil. Det private forbrug voksede
med hele 2% pct. fra 3. til 4. kvartal 2007 (sesonkorrigeret) mod 1,2 pct.
kvartalet for og gennemsnitligt 'z pct. de forste to kvartaler af 2007. Vi me-

ner dog, man skal tolke denne profil forsigtigt.
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Vores forbrugsindikator, der er baseret pa detailomsatningen og nyregistre-
ringen af biler 1 husholdningerne, viste en mindre opbremsning fra 3. til 4.
kvartal 2007. Det dekker over en nedgang 1 detailomsatningen (pris- og
sesonkorrigeret) fra 3. til 4. kvartal 2007 og fortsat pan fremgang for bil-
salget. Bilsalget var i 2007 steerkt pavirket af omlegningerne af registre-
ringsafgifterne, hvilket ogsa har pavirket udviklingen i det samlede private
forbrug igennem 2007. Figur 5 viser AEs forbrugsindikator sammen med

det private forbrug af varer (ekskl. energi) ifelge nationalregnskabet.

Figur 5. Forbrugsindikator og privat forbrug af varer
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Anm.: Indikatoren er en vegtning af nyregistreringerne af biler i husholdningerne og
mangdeindekset for detailomsatningen. Vagtene afspejler det relative forhold mellem
forbruget af varer ekskl. energi og forbrugskomponenten “anskaffelser af karetejer” som
det opgares i nationalregnskabet. Den lodrette streg markerer overgangen fra nationalregn-
skabstal. Energiforbruget er endnu ikke kendt for 4. kvartal 2007, hvorfor det er antaget
samme niveau som i 4. kvartal 2006. Det flugter med udviklingen i 3. kvartal 2007.

Kilde: Danmarks Statistik og AEradet.

Desuden er udviklingen i det samlede private forbrug staerkt pavirket af ud-
viklingen 1 turistposterne i det private forbrug, dvs. danske turisters forbrug i
udlandet (der er en del af det private forbrug) og udenlandske turisters for-
brug i Danmark (der skal treekkes ud af det samlede forbrug af varer og tje-
nester 1 Danmark). I 4. kvartal 2007 loftede turistposterne vaeksten 1 det
samlede privatforbrug med nasten 1 pct.enhed, mens de samme poster trak
0,7 pct.enheder af veeksten i 3. kvartal 2007. Ser man bort fra turistposterne,
der svinger i en hel ekstrem grad, vender vakstprofilen for det private for-
brug, sd vaeksten i 4. kvartal 2007 nu er mindre end 1 3. kvartal 2007. Det
viser figur 6.
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Figur 6. Vakst i det private forbrug med og uden turistposter, faste priser
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Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

Fratreekker man yderligere husholdningernes anskaffelser af koretgjer (bil-
kabet), der det seneste ar har vaeret staerkt pavirket af omlegningerne af
bilafgifterne, far vi et endnu mere glat forlob gennem 2007 for det private

forbrug, om end der stadig er hgjere vaekst 1 2. halvar 2007, jf. figur 6.

Udviklingen i det private forbrug gennem 2007 giver et meget hgjt ind-
gangsniveau (overhang) til 2008, hvilket isoleret set taler for, at vaeksten i
2008 bliver hejere end ventet 1 prognosen. Vi mener dog, ovenstaende taler
for, at udviklingen 1 det private forbrug for 2007 vil blive revideret, og vi

har derfor valgt ikke at leegge fuld veegt pa de seneste tal fra nationalregn-
skabet.

Veaksten 1 det private forbrug 1 2008 og 2009 ligger pa linje med den vente-
de udvikling i indkomsterne i prognosen, saledes at forbrugskvoten er om-

trent uzendret’.

Boligbyggeri samt ovrige bygge- og anlagsinvesteringer

Vi venter fortsat faldende boligbyggeri i 2008 og 2009. Efter en vakst i
boliginvesteringerne, der forelebig er opgjort til 4% pct. 1 2007, ventes fald
pa 4 pct. 1 bdde 2008 og 2009. Udviklingen skal bl.a. ses 1 lyset af de stigen-
de renter, en konjunkturel maetning og ikke mindst, at boligprisernes him-

melflugt er ophert.

6 Malt ved cp/(yw1-typri+ty-(sd-sds-sdr)) i ADAM.
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Nar priserne pa boliger ikke lengere stiger og ligefrem falder nogle steder,
og nar prisen pa nybyggeri og grunde stiger, bliver det mindre attraktivt at
bygge nyt. Der har saledes historisk vaere en tet ssmmenhang mellem ud-
viklingen 1 boliginvesteringerne og boligprisudviklingen relativt til prisen pa
at bygge nye boliger. Det viser figur 7. Vi sé allerede 1 2007 en opbrems-
ning i de relative boligpriser og venter i prognosen fald i de relative bolig-
priser. Sammenh@ngen mellem relative boligpriser og boliginvesteringerne

geelder derfor ogsa fremadrettet med denne prognose.

Figur 7. Boliginvesteringer og relativ boligpris
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Anm.: Den relative kontantpris er konstrueret ved at sette prisudviklingen pé enfamilieshu-
se i forhold til prisudviklingen mélt ved deflatoren for boliginvesteringerne.
Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik (ADAM).

Der er fortsat enorm usikkerhed omkring statistikken for hele bygge- og
anlegsomradet bl.a. som folge af forsinkede indberetninger fra kommuner-

ne omkring det pabegyndte og afsluttede byggeri’.

Med disse forhold in mente har der igennem 2006 og 2007 vearet et ret mar-
kant fald 1 det padbegyndte boligbyggeri. Selvom statistikken er meget usik-
ker, er der ingen tvivl om, at padbegyndelserne er faldet. I takt med, at det
eksisterende boligbyggeri faerdiggeres, vil faldet i pabegyndelserne begynde
at vise sig 1 investeringsniveauet for boligerne. Det, der formentlig har be-
virket, at vi endnu ikke har set noget n&evnevardigt fald 1 boliginvesterin-
gerne, er, at reparation og andet vedligeholdelsesarbejde har veret udskudt
som folge af det meget nybyggeri. Figur 8 viser boliginvesteringerne og det
korrigerede pabegyndte boligbyggeri.

7 Denne usikkerhed afspejler sig fx ved, at Nationalregnskabet anvender beskaftigelsesud-
viklingen som indikator for byggeaktiviteten i de seneste nationalregnskabstal.
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Figur 8. Pabegyndelser og boliginvesteringerne
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Anm: Justeringen i tallene for boligbyggeriet er foretaget, da der historisk har varet store
revisioner af disse tal. Der er opjusteret med den historiske revision 4 kvartaler tilbage.
Kilde: Danmarks statistik og AEradet

De ovrige bygge- og anlegsinvesteringer (ud over boliginvesteringerne)

forventes at ligge pa et stort set uendret niveau fra 2007 til 2009. Det daek-
ker over en forventet nedgang i erhvervsbyggeriet, mens de offentlige byg-
ge- og anlagsinvesteringer ventes at treekke aktiviteten op. Statistikken for
det pabegyndte erhvervsbyggeri peger ogsa kraftigt i nedadgéende retning.

Bliver statistikken for pdbegyndelserne ikke revideret op senere, kan der
veaere udsigt til sterre fald i investeringerne inden for bolig, bygge- og an-
leegsomrédet, end der leegges op til her 1 prognosen. At det er nye tider for
bygge- og anlaegssektoren afleeses ogsé klart 1 indikatorerne for sektoren,
der er faldet over en bred kam. Det gaelder beskaftigelsesforventningerne,
ordrebeholdningen, manglen pa arbejdskraft, det rekord store antal boliger

til salg og en begyndende vending i sektorens beskaftigelse.

Materielinvesteringerne

Vxksten 1 investeringerne i maskiner, software mv. ventes at aftage gennem
prognoseperioden. 1 2008 ventes en vaekst pa 5 pct. og 12009 en vakst pa
2,5 pct. Sammenlignet med de seneste ar, hvor investeringerne 1 maskiner
mv. udviste 2-cifrede veekstrater 15 pct. 1 2006 og 11%4 12007, er der altsa
tale om en markant nedgearing. Nedgearingen skal ses 1 lyset af de stigende
renter, at aktiviteten i erhvervslivet generelt gearer ned, at industrieksporten
ventes at vokse mindre kraftigt i &r og naeste ar og at kapacitetspresset be-

gynder at aftage.
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Figur 9 sammenholder et mal for kapacitetsudnyttelsen (fremrykket % ar) 1
industrien med et mél for materielinvesteringernes andel af veerditilvaeksten
(materielinvesteringskvoten)g. Som det fremgér, er kapacitetsudnyttelsen
allerede faldet lidt tilbage i industrien, dog fra et rekord hejt niveau. Ligele-
des viser figuren, at prognosen forudsetter et mindre dyk i1 investeringskvo-
ten fra 2008 til 2009.

Figur 9. Industriens kapacitetsudnyttelse og materielinvesteringskvoten
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Anm.: Materielinvesteringskvoten er renset for den linezre trend, der har vaeret fra 1980-
2007. Produktionskapaciteten fra industrien er s@sonkorrigeret og fremrykket % ar.
Kilde: Danmarks Statistik og AEradet.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Efter nogle r med relativ hej ekonomisk vekst 1 de lande, vi handler meget
med, ventes en nedgearing fra 2007 til 2008. Samtidig er udsigterne for
2009 kun svagt bedre. Nedgearingen af den udenlandske veakst ventes at
prege den danske eksportudvikling, mens den fortsatte nedgearing af den
indenlandske eftersporgsel ventes at pavirke importudviklingen. Det ventes,
at udenrigshandlen bidrager svagt negativt til veeksten 1 dansk gkonomi 1
2008, mens veakstbidraget er cirka nul i 2009. 12006 og 2007 14 vakstbi-
draget fra udenrigshandlen pa -1,8 og -1,1 pct.enheder.

Dansk samhandel
Veaksten i bade den samlede eksport og den samlede import gik en del ned i

gear fra 2006 til 2007. Noget af nedgearingen skyldes dog, at sefarten gen-

¥ Trenden er trukket ud af investeringskvoten, fordi et oget indhold af software og compu-
terteknologi forkorter levetiden (og forager afskrivningshastigheden) pa disse investeringer.
Naér levetiden er kortere, er behovet for geninvestering sterre — et forhold der i sig selv eger
investeringskvoten.
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nem AP Mollers opkeb af det hollandske rederi PO Nedlloyd gav en ekstra-
ordinar hej vaekst 1 bade eksporten og importen af gvrige tjenester (inklusi-

ve sefart) 1 2006. Det viser tabel 3.

Tabel 3. Nogletal for samhandlen, 2005 til 2009

2005 2006 2007(*) 2008* 2009*

----- Realvakst i procent (kedede verdier) --------
Eksport i alt 8,3 9,0 3,8 4,1 33
Heraf — varer 5,5 4.6 3,0 3,0 4,0
- industrivarer 7,7 6,0 6,0 4,0 5,0
- turisme 0,5 2.5 1,1 1,0 2,0
- gvrige tjenester 16,4 19,2 5,5 6,5 2,0
Import i alt 11,3 14,1 6,1 4,8 33
Heraf — varer 9,0 12,1 5,6 4,0 3,5
- industrivarer 5,0 13,2 6,0 5,0 4,0
- turisme -5,8 4,6 5,5 4.0 2,0
- gvrige tjenester 21,3 20,5 7,4 6,5 3,0

(*) prognose vi kender endnu ikke den praecise sammensatning af vareeksporten i 2007.
Vaxksten i industrivarer er forsigtigt skennet ud fra udviklingen i udenrigshandelsstatistik-
ken og nationalregnskabet.

* prognose.

Kilde: AEradet pba. ADAMs databank, udenrigshandelsstatistikken.

Vareeksporten voksede kun med 3 pct. 1 2007 og i lebende priser endda kun
med 2,2 pct. Den lave vaekst 1 vareeksporten er af nogle skonomer blevet
kadet ssmmen med manglen pé arbejdskraft og kapacitetsproblemer 1 dansk
gkonomi. Nar man graver ned i underkomponenterne i udenrigshandelsstati-
stikken, star det imidlertid klart, at nedgearingen i vareeksporten fra 2006
ene og alene skyldes et fald i energieksporten, og at eksporten af landbrugs-
varer gik ned i gear. Ser man pa industrieksporten (i kombination med ud-
viklingen i importen af industrivarer), tyder udenrigshandelstallene ikke pa
nogen storre vakstbegraensning i 2007. Industrieksporten i lobende priser
faldt kun en smule fra 2006 til 2007, og ser man pé den priskorrigerede (rea-

le) vaekstrate, havde industrieksporten samme vaekstrate i 2007 som i 2006.

Sammenholdt med oplysningerne fra udenrigshandelsstatistikken er vaekst-
raten for industrieksporten endda sat forsigtigt 1 2007. Boks 3 beskriver, at
udenrigshandelsstatistikken giver en markant hgjere realvaekstrate for vare-
eksporten og industrieksporten, fordi priserne pa eksportvarerne er faldet
markant mere i udenrigshandelsstatistikken end i nationalregnskabet. Pris-
faldet for eksportvarer ser dog noget voldsomt ud 1 udenrigshandelsstatistik-
ken, hvorfor vi har valgt at legge vores udgangspunkt taettere op ad natio-

nalregnskabets prisudvikling.
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Boks 3. Usikkerhed omkring prisudviklingen pa udenrigshandlen

Ifelge opgerelserne baseret pa udenrigshandelsstatistikken voksede industrieksporten i
2007 med hele 10 pct. malt i meengder. Det deekker over, at industrieksporten i lobende
priser steg med godt 4% pct. og priserne faldt knap 5% pct. Til sammenligning steg indu-
striimporten i lgbende priser 7 pct., mens priserne steg % pct., sdledes at industriimporten i
priskorrigerede termer steg 6% pct. fra 2006 til 2007.

En sammenligning af prisudviklingen pa handelsvarerne afslorer et markant sterre fald i
eksportpriserne og dermed et markant sterre fald i bytteforholdet i udenrigshandelsstatistik-
ken (UH) sammenlignet med nationalregnskabets (NR) opgerelse. Da bytteforholdet i UH
samtidig er voldsomt negativ i 1. halvir 2007, kan det give mistanke om, at der kan vare
problemer med UHs prisopgerelse. Danmarks Statistik er blevet gjort bekendt med pro-
blemstillingen for nogen tid siden, men har trods en ny offentliggerelse endnu ikke héndte-
ret den. Det viser blandt andet figur a., hvor bytteforholdet fra UH for varer er sammen-
holdt med bytteforholdet pa varer fra NR.

Figur a. Sammenligning af bytteforhold

108 r 108
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udenrigshandelsstatistik — — = nationalregnskab

Anm: Der er definitionsforskelle pa varehandlen mellem NR og UH, blandt andet indehol-
der NR ogsa bunkring, proviantering mv. Men det kan ikke give sé store forskelle, som vi
har set 1 2007.

Kilde: Danmarks Statistik (www.statistikbanken.dk/BYT2M) og qdam.

I lyset af denne usikkerhed har vi valgt at ga forsigtigt til vaerks og lene os i retningen af
prisudviklingen fra nationalregnskabet. Det betyder, at vi i grundlaget til vores prognose
har indlagt en vaekst i industrieksporten pé 6 pct. i 2007 i stedet for de 10 pct., udenrigshan-
delsstatistikken viser. Stér tallene fra udenrigshandelsstatistikken til troende, eller kommer

vi blot teettere pd UH, vil vi fa en hgjere realvaekst i eksporten og industrieksporten i 2007.

Udviklingen i energieksporten og til dels eksporten af landbrugsvarer mv. er
mere styret af udvindingsmulighederne og vejret snarere end, at det har no-
get med kapacitetsproblemer og den generelle konjunkturudvikling at gere.
Det er altsa sarlige forhold, der ligger bag den lavere vaekst 1 vareeksporten

12007, jf. ogsé at landbruget mv., produktionen af olie og gas 1 Nordseen,
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samt energi og vandforsyningen pillede en del vakst ud af gkonomien 1
2007.

Vi venter ikke, at disse sarlige forhold vil fortsatte i samme grad i 2008 og
2009 som i 2007°. Derfor ligger vakstraten for vareeksporten uzndret i
2008 trods en ventet lavere vaekst 1 industrieksporten i 2008. Den lavere
vaekst 1 industrieksporten 1 2008 skal ses 1 lyset af nedgearingen af vaksten i
de lande, vi handler med, kombineret med en fortsat forverring af dollar-
kursen fra 2007 til 2008. I 2009 ventes lidt hgjere vaekst 1 udlandet, hvorfor
vaeksten 1 industrieksporten gges lidt igen til et niveau lidt under den histori-
ske gennemsnitlige vaekstrate. Der er ikke forudsat yderligere fald i dollaren
120009.

Vxksten 1 importen af varer blev mere end halveret fra 2006 til 2007. Det
afspejler primert, at veeksten 1 industriimporten blev halveret fra 2006 til
2007. 12008 og 2009 ventes fortsat om end mindre nedgearing af industri-
importen. Udviklingen i industriimporten 2007, 2008 og 2009 afspejler bl.a.

nedgearingen af det private forbrug og investeringerne i maskiner mv.

For tjenestehandlen ventes ogsa en underliggende nedgearing i lobet af
prognoseperioden. At vaeksten i importen og eksporten af gvrige tjenester
fortsat ligger hejt 1 2008 afspejler primert et hojt udgangsniveau fra 2007,

mens vaeksten igennem 2008 og 2009 er mere behersket.

Betalingsbalancen

Vi venter fortsat overskud pa betalingsbalancen i 2008 og 2009, selvom
overskuddene pa betalingsbalancen er aftaget ret markant fra 2005 til 2007.
Det viser tabel 4. De hastigt faldende overskud de senere ar afspejler pri-
mart handlen med varer og tjenester og iseer den kraftige vaekst i den inden-
landske efterspergsel. Nar privatforbrug og maskininvesteringer vokser
kraftigt, vil der vare pres pd importen og is@r vareimporten, fordi det mar-

ginale importindhold her er heojt.

I modsatning til tidligere &r bidrog et faldende bytteforhold (eksportpriserne
1 forhold til importpriserne) endvidere til det mindre overskud i 2007. Det
geelder bdde for varerne og tjenesterne: Eksportvarerne faldt 1 pris, og im-
portvarerne steg lidt i pris, og samtidig steg priserne pa eksporten af tjene-

ster mindre end prisen pé de importerede tjenester. Alt i alt forklarer det

? Blandt andet viser Energistyrelsens seneste prognose for udvindingen af olie og gas i
Nordsgen markant mindre fald i produktionen i 2008 og 2009 sammenholdt med 2007.
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faldende bytteforhold ifelge de forelobige opgerelser fra nationalregnskabet
ca. 1/3 af den samlede reduktion af vare- og tjenestebalancen fra 2006 til
2007. Det viser tabel 4. Samtidig indikerer udenrigshandelsstatistikken, at
bytteforholdet for varer kan vere faldet endnu mere end det, der forelabig er
opgjort 1 udenrigshandelsstatistikken, jf. boks 3. Det kan virke en anelse
paradoksalt, at de danske virksomheder kan satte priserne ned pa eksportva-
rerne 1 en tid med hejt kapacitetspres, tiltagende lonstigninger og en tilsyne-
ladende sloj produktivitetsvakst. Udviklingen skal formentlig blandt andet
ses 1 lyset af den faldende dollar.

Tabel 4. Udviklingen 1 betalingsbalancen samt bidrag fra vare- og tjeneste-
handlen

2005 2006 2007 2008* 2009*

Saldo pa betalingsbalancens lo-

bende poster 68 43 19 23 28

Aindring i betalingsbalancen 24 -25 -24 4 5
Andret vare- og tjenestebalancen,
heraf 5 -31 -29 4 5
- Bytteforhold 19 1 -10 10
- Samlet mangdebidrag -4 -32 -18 -6 -1
* Prognose

Kilde: AEradet og ADAMs databank.

At vi fremadrettet venter en mindre stigning i overskuddet pa betalingsba-
lancen, afspejler udviklingen pé vare- og tjenestebalancen og isar, at bytte-
forholdet fremadrettet ventes at stige igen, séledes at prisudviklingen isole-

ret set er med til at lofte overskuddet. Det fremgér af tabel 4.

Fortsatter bytteforholdet med at falde, kan vi meget vel ende i en situation
med underskud pa betalingsbalancen. Ender vi i en sadan situation, mener vi
ikke, det er nogen katastrofe. Vi har ikke leengere udlandsgald, og vi kan
ikke umiddelbart se, at de senere ars nedgang pa betalingsbalancen skulle

vare udtryk for strukturelle problemer.



