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Produktionspotentialet i dansk gkonomi

Asger Lau Andersen og Morten Hedegaard Rasmussen, @konomisk Af-
deling’

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Begreberne potentiel produktion og produktionsgabet herer til de mest
benyttede begreber i makrogkonomiske analyser. Potentiel produktion
betegner det produktionsniveau, skonomien kan praestere, uden at der
pa leengere sigt opstar inflationspres. Produktionsgabet betegner den
faktiske produktions afvigelse fra dette niveau og benyttes ofte som en
sammenfattende indikator for konjunktursituationen. Produktionsgabet
tolkes desuden som en indikator for balancen mellem udbud og efter-
sporgsel i gkonomien og dermed for presset pa gkonomiens resurser.
Hvis produktionen overstiger det potentielle niveau, sa produktionsga-
bet er positivt, er det saledes tegn pa, at gkonomien er udsat for et ka-
pacitetspres, som pa leengere sigt vil resultere i eget inflation. Et nega-
tivt produktionsgab indikerer derimod, at der er ledig kapacitet i gko-
nomien, og at aktiviteten vil kunne gges, uden at det forer til pres pa
lonninger og priser pa leengere sigt. Vurderinger af produktionsgabets
storrelse spiller derfor en afgerende rolle i tilretteleeggelsen af makro-
gkonomisk stabiliseringspolitik. Endelig anvendes estimater for produk-
tionsgabet i beregninger af den underliggende stilling pa de offentlige
finanser, og de udger derfor et centralt element i vurderinger af de
langsigtede perspektiver for den ferte finanspolitik.

| del 2 af denne kvartalsoversigt preesenterer vi beregninger af det po-
tentielle produktionsniveau og produktionsgabet i dansk gkonomi i
hvert kvartal siden 1985. Denne artikel giver en kort, ikke-teknisk be-
skrivelse af den overordnede metode samt en sammenfatning af de vig-
tigste resultater og konklusioner.

Beregningerne indikerer, at der i den nuveerende situation er en be-
skeden ledig kapacitet i dansk gkonomi. Produktionsgabet estimeres til
-1,6 pct. i 2. kvartal 2011. Afstanden mellem den faktiske produktion og
det potentielle niveau er dog blevet indsneevret betragteligt siden 2009,
og trods udsigten til begraenset veekst i indevaerende halvar forventer vi,

! Vi har i arbejdet med denne artikel nydt godt af kommentarer og forslag fra Christian Meller Dahl.
Synspunkter og konklusioner samt eventuelle fejl og mangler star alene for forfatternes regning.
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at den gradvise lukning af det negative produktionsgab vil fortseette i
de kommende ar.

Den ledige kapacitet kommer fgrst og fremmest til udtryk ved en er-
hvervsfrekvens, der ligger noget under det strukturelle niveau, mens
ledigheden vurderes at veere meget teet pa det niveau, der er foreneligt
med en stabil lgn- og prisudvikling pa mellemlangt sigt. Produktiviteten
i dansk gkonomi, malt ved totalfaktorproduktiviteten, TFP, faldt vold-
somt i kelvandet pa den finansielle krise i 2008 og 2009. TFP-niveauet
har rettet sig en del siden lavpunktet i 2009, men er stadig noget lavere,
end da det toppede i 2006. P4 baggrund af beregningerne i del 2 vurde-
rer vi dog, at produktiviteten aktuelt er taet pa sit strukturelle niveau.

Finanskrisens udbrud i 2008 medfgrte store negative produktionsgab i
2009 og 2010. Forud for dette var dansk gkonomi i 2005-07 udsat for en
kraftig overophedning med store positive produktionsgab og massivt
pres pa arbejdsmarkedet, som medferte, at lenningerne steg vaesentligt
hurtigere end produktiviteten. Beregningerne i del 2 tyder pa, at af-
standen mellem faktisk og potentiel produktion i disse ar var sterre,
end tidligere skon fra andre institutioner har indikeret. Analyserne viser
dog 0gs3, at den beregningsmetode, som anvendes i denne artikel, ikke
ville have veeret tilstraekkelig til at pavise styrken af overophedningen
ud fra den informationsmeengde, der var til radighed pa daveerende
tidspunkt.

Det illustrerer en begreensning i anvendelsen af estimater for produk-
tionsgabet, idet sadanne estimater uundgaeligt vil veere forbundet med
stor usikkerhed. Det geelder saerligt estimaterne for de storrelser, der har
den storste naturlige interesse, nemlig produktionsgabets nuveerende
storrelse og dets udvikling i den nesermeste fremtid. Tidlige estimater for
produktionsgabet vil saledes ofte blive revideret, nar eksisterende nati-
onalregnskabstal revideres, og nar nye tal offentliggeres. Estimater for
produktionsgabet kan derfor aldrig sta alene i vurderinger af den aktu-
elle konjunktursituation, men begr indga som et vigtigt element i den
samlede vurdering.

ESTIMATION AF POTENTIEL PRODUKTION

Det potentielle produktionsniveau i dansk gkonomi estimeres i denne
artikel ved hjeelp af den sdkaldte produktionsfunktionsmetode. Denne
tilgang er blandt de mest populeere og anvendes af bl.a. OECD, Europa-
Kommissionen, De @konomiske Rad og Finansministeriet. Det centrale
element i metoden er, at gkonomiens samlede produktion, malt ved
bruttonationalproduktet, BNP, modelleres som en konkret funktion af
kapital, arbejdskraft og TFP. Sidstnaevnte er et samlet udtryk for, hvor
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effektivt produktionsfaktorerne arbejdskraft og kapital anvendes i pro-
duktionsprocessen.

Det potentielle produktionsniveau beregnes da som det produktions-
niveau, der opnas, nar hver produktionsfaktor er pa sit strukturelle ni-
veau. Det strukturelle niveau kan beskrives som det langsigtede, under-
liggende niveau, der opnas under en "normal" konjunktursituation. For
kapitalapparatets vedkommende er de konjunkturdrevne udsving meget
sma i forhold til den samlede storrelse, og det strukturelle niveau defi-
neres i dette tilfaelde derfor som veerende lig det faktiske. Opgaven be-
star dermed i at beregne strukturelle niveauer for TFP og det samlede
arbejdskraftinput. Sidstnaevnte beregnes ud fra beregnede estimater for
den strukturelle ledighed og den strukturelle erhvervsfrekvens.

POTENTIEL PRODUKTION OG PRODUKTIONSGABET SIDEN 1985

Beregningerne af det potentielle produktionsniveau i Danmark viser, at
stigningstakten i potentiel produktion i de senere ar har veeret mindre
end i de foregdende artier, jf. figur 1. Det skyldes bl.a. en svagere stig-
ningstakt i produktiviteten og forskydninger i befolkningens alders-
sammensaetning. Seerligt ses en udfladning i kurven i begyndelsen af
2000'erne, hvor veeksten i potentiel produktion aftog. Endnu et knaek
indtraf i efteraret 2008 i kglvandet pa den globale finanskrise.

FAKTISK OG POTENTIEL PRODUKTION Figur 1
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Anm.: Tallene til hgjre for den stiplede linje er baseret pa Nationalbankens seneste prognose for dansk ekonomi, jf.
"Seneste gkonomiske og moneteere udvikling".
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Sammenholdt med udviklingen i den faktiske produktion resulterer den
estimerede udvikling i potentiel produktion i en tidsserie for produkti-
onsgabet, der langt hen ad vejen forteeller den samme overordnede
historie om konjunkturudviklingen i dansk gkonomi siden 1985 som
tilsvarende estimater fra OECD og Finansministeriet, jf. figur 2. Produk-
tionsgabet var stort og positivt i begyndelsen af perioden, hvorefter der
fulgte en kraftig lavkonjunktur i begyndelsen af 1990‘erne. Artiet slut-
tede med en betydelig hejkonjunktur, som sa blev aflgst af en kortvarig
lavkonjunktur i de forste ar af 2000'erne.

Arene 2005-07 bed pa en kraftig hgjkonjunktur og overophedning af
dansk gkonomi. Vores beregninger viser, at produktionsgabet i denne
periode naede op over 4 pct., hvilket er vaesentligt mere, end hvad til-
svarende estimater fra andre institutioner har vist. Resultaterne indike-
rer dermed, at styrken af overophedningen i arene op til finanskrisen
var stgrre, end man hidtil har regnet med.

I slutningen af 2007 indtraf imidlertid en afmatning af dansk gkonomi,
og konjunkturnedgangen blev drastisk forsteerket efter udbruddet af
den finansielle krise i 2008 og den efterfelgende pludselige opbrems-
ning i verdensgkonomien. Bunden af lavkonjunkturen blev naet i 2.
kvartal 2009, hvor BNP ifglge vores estimater var mere end 4 pct. under
sit potentielle niveau. Niveauet i BNP har dog rettet sig siden. Sammen-
holdt med beskedne veekstrater i det potentielle produktionsniveau har
det medfert en betydelig indsnaevring af produktionsgabet, som estime-

PRODUKTIONSGAB ESTIMERET AF FORSKELLIGE INSTITUTIONER Figur 2

¢

-
-

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

=Danmarks Nationalbank Finansministeriet ===OECD

Kilde: Finansministeriet, OECD's Economic Outlook og egne beregninger.
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res til -1,6 pct. af potentiel produktion i 2. kvartal 2011. Det er pa niveau
med Finansministeriets vurdering for hele 2011, mens OECD vurderer det
aktuelle produktionsgab til at veere endnu mere negativt.

Forskellene mellem de tre vurderinger illustrerer, at estimater for pro-
duktionsgabets storrelse afhaenger af det preecise valg af estima-
tionsmetode.

DEKOMPONERING AF PRODUKTIONSGABET: LEDIGHED,
ERHVERVSFREKVENS OG TOTALFAKTORPRODUKTIVITET

Produktionsgabet kan dekomponeres i bidrag fra TFP-gab, ledighedsgab
og arbejdsstyrkegab, hvor hvert "gab" repraesenterer den pageeldende
komponents afvigelse fra sit strukturelle niveau. Et positivt arbejdsstyr-
kegab betyder fx, at arbejdsstyrken er over sit strukturelle niveau, hvil-
ket isoleret set traekker i retning af et stgrre positivt produktionsgab.

Et generelt monster er, at konjunkturvendinger i begyndelsen er prae-
get af store udsving i TFP-gabet, mens arbejdsmarkedet typisk forst ven-
der nogle kvartaler senere, jf. figur 3. Eksempelvis tog de store positive
produktionsgab i 2006-08 i fgrste omgang form som store positive TFP-
gab. Mod slutningen af den kraftige hejkonjunktur, umiddelbart inden
den finansielle krises udbrud, blev produktionsgabets sammensaetning
dog forskubbet, idet hgjkonjunkturen resulterede i et betydeligt pres pa
arbejdsmarkedet. P4 samme made kom den bratte konjunkturvending

Pct.

DEKOMPONERING AF PRODUKTIONSGAB Figur 3
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Anm.: Tallene til hgjre for den stiplede linje er baseret pa Nationalbankens seneste prognose for dansk ekonomi.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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efter finanskrisens udbrud ferst til udtryk via store negative TFP-gab,
mens det aktuelle negative produktionsgab primaert kan forklares med
ledig kapacitet pa arbejdsmarkedet. Det er i den forbindelse veerd at
bemaerke, at arbejdsmarkedets tilpasning til den seneste konjunktur-
vending forst og fremmest er sket via et markant gab i arbejdsstyrken,
mens ledighedsgabet fortsat kun udger et beskedent bidrag til det sam-
lede produktionsgab.

| det felgende belyses udviklingerne i ledigheden og arbejdsstyrken
yderligere. Den strukturelle ledighed er det ledighedsniveau, som er
foreneligt med en stabil lan- og prisudvikling pa mellemlangt sigt. Dette
niveau estimeres i artiklen i del 2 med udgangspunkt i en negativ sam-
menhaeng mellem ledighedsgabet og udviklingen i lgnkvoten i private
byerhverv: Nar ledigheden er lav, og der er pres pa arbejdsmarkedet, vil
lenningerne typisk stige hurtigere end produktiviteten. En sadan stig-
ning vil lede til et opadgaende pres pa priserne. | en lille gkonomi som
den danske, der fgrer fastkurspolitik over for euroen, er prisudviklingen
imidlertid i hej grad forankret i prisudviklingen i euroomradet. Pres pa
arbejdsmarkedet vil derfor resultere i, at lenkvoten, dvs. den andel af
veerditilveeksten, der gar til aflenning af ansatte, @ges. Omvendt vil
lenkvoten falde, nar ledigheden er hgj, og der er ledig kapacitet pa ar-
bejdsmarkedet.

Det betyder, at udviklingen i lenkvoten kan anvendes til at uddrage
information om det strukturelle ledighedsniveau: Hvis Ilenkvoten er hgj
og stigende, er det alt andet lige tegn pa, at ledigheden er under det
strukturelle niveau. Omvendt indikerer en lav og faldende lgnkvote, at
ledigheden er hgjere end det strukturelle niveau.

Beregningerne viser, at den strukturelle ledighed er faldet meerkbart i
lobet af den betragtede periode, jf. figur 4. Mens den strukturelle netto-
ledighed ved indgangen til 1990'erne udgjorde over 9 pct. af arbejds-
styrken, svarende til over 260.000 personer, estimeres den i dag til ca. 3,4
pct. af arbejdsstyrken, svarende til knap 100.000 fuldtidspersoner. Udvik-
lingen kan ferst og fremmest forklares med, at man seerligt i 1990'erne
gennemforte en reekke arbejdsmarkedsreformer, som bl.a. forkortede
dagpengeperioden og samtidig introducerede en langt mere aktiv ar-
bejdsmarkedspolitik, end man havde fort hidtil. Hvor man for reformer-
ne lagde hovedvaegten pa at sikre de lediges forsergelse, blev fokus nu
flyttet til at sikre deres tilbagevenden til beskeeftigelse.

Resultatet af reformindsatsen var et maerkbart og langvarigt fald i den
strukturelle ledighed. Det er dog ikke sandsynligt, at den strukturelle
ledighed vil fortseette med at falde i samme tempo fremover. Der vil
altid veere en vis ledighed, bl.a. som felge af, at personer, der er pa vej
fra ét job til et andet, ofte vil tilbringe en begraenset tid som ledige i



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2011 - Del 1

47
FAKTISK OG STRUKTUREL NETTOLEDIGHED Figur 4
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Anm.: Ledigheden er her opgjort ved den registrerede nettoledighed. Arbejdsstyrken er opgjort som antal beskaeftigede
plus antal nettoledige. Tallene til hgjre for den stiplede linje er baseret pa Nationalbankens seneste prognose for
dansk gkonomi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

forbindelse med jobskiftet. Denne sdkaldte kortsigtsledighed udger en
nedre graense for den strukturelle ledighed. Det meget lave ledigheds-
niveau, der blev opndet i 2008, ligger i vores vurdering under denne
greense, og det vil derfor ikke veere holdbart, hvis ledigheden igen pres-
ses ned pa dette niveau.

De ovennavnte beregninger er baseret pa den registrerede nettole-
dighed. Vi har i artiklen i del 2 foretaget tilsvarende beregninger base-
ret pa et andet begreb, bruttoledigheden. Til forskel fra nettoledighe-
den inkluderer dette ledighedsbegreb antallet af arbejdsmarkedsparate
aktiverede. Bruttoledigheden er derfor hgjere end nettoledigheden, og
estimaterne for den strukturelle ledighed vil derfor ogsa veere hgjere,
nar dette begreb benyttes. Fokuserer man pa udviklingen over tid, er
den overordnede historie dog den samme som for nettoledigheden. Den
strukturelle bruttoledighed er saledes faldet fra ca. 10 pct. af arbejds-
styrken i 1996 til knap 5 pct. i 2. kvartal 2011, jf. figur 5.

Udviklingen i den strukturelle arbejdsstyrke belyses i artiklen i del 2
ved at estimere en strukturel erhvervsfrekvens. Erhvervsfrekvensen ma-
les her som andelen af befolkningen i alderen 16-66 ar, som deltager i
arbejdsstyrken. Den strukturelle erhvervsfrekvens faldt markant i perio-
den 1992-96, jf. figur 6. Det kan direkte tilskrives en pludselig veekst i
antallet af personer pa orlovsordninger og overgangsydelse, som trak et
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FAKTISK OG STRUKTUREL BRUTTOLEDIGHED Figur 5
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Anm.: Ledigheden er her opgjort ved den registrerede bruttoledighed. Bruttoarbejdsstyrken er defineret som antal
beskaeftigede plus antal bruttoledige. Tallene til hgjre for den stiplede linje er baseret pa Nationalbankens seneste
prognose for dansk gskonomi.

Kilde: Danmarks Statistik, Beskeeftigelsesministeriets forlobsdatabase og egne beregninger.

FAKTISK OG STRUKTUREL ERHVERVSFREKVENS Figur 6
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Anm.: Erhvervsfrekvensen er udregnet som antal personer i arbejdsstyrken delt med antal personer i befolkningen i
aldersgruppen 16-66 ar. Tallene til hojre for den stiplede linje er baseret pa Nationalbankens seneste prognose for
dansk gkonomi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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stort antal personer ud af arbejdsstyrken i disse ar. Den gradvise afvik-
ling af orlovsordningerne medferte en stigende strukturel erhvervsfre-
kvens i de efterfglgende ar.

Fra 2003 og frem til i dag er den strukturelle erhvervsfrekvens gradvis
faldet med i alt godt 1 procentpoint, sa den estimeres til 78,5 pct. i 2.
kvartal 2011. Faldet kan forklares af den demografiske udvikling, som
har medfert en stigende andel af 60-66-arige blandt den samlede be-
folkning i den arbejdsdygtige alder. Eftersom denne aldersgruppe gene-
relt har en lavere erhvervsfrekvens end den evrige befolkning i den ar-
bejdsdygtige alder, bl.a. som fglge af muligheden for efterlgn, traekker
det i retning af en lavere strukturel erhvervsfrekvens.

| figur 7 fokuserer vi pa ledighedsgabet og arbejdsstyrkegabet, altsa
ledighedens og arbejdsstyrkens afvigelser fra deres respektive strukturel-
le niveauer, udtrykt i antal personer. De to gabs samlede starrelse kan
udtrykkes ved arbejdsmarkedsgabet, som angiver forskellen mellem det
strukturelle og det faktiske input af arbejdskraft. Et positivt arbejdsmar-
kedsgab indikerer, at der er ledig kapacitet pa arbejdsmarkedet, mens et
negativt gab er tegn pa et presset arbejdsmarked.

Overophedningen i arene op til finanskrisen resulterede i, at ledighe-
den blev presset langt under sit strukturelle niveau, samtidig med at
arbejdsstyrken blev kraftigt udvidet. Arbejdsmarkedsgabet blev dermed

LEDIGHEDS- OG ARBEJDSMARKEDSGAB Figur 7
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Anm.: Arbejdsmarkedsgabet er defineret som ledighedsgabet minus arbejdsstyrkegabet, hvor sidstnaevnte udregnes som
erhvervsfrekvensgabet gange antallet af personer i befolkningen i alderen 16-66 ar. Et positivt arbejdsmarkedsgab
angiver, at det samlede input af arbejdskraft er under det strukturelle niveau. Det kan skyldes, at ledigheden er
storre end den strukturelle ledighed, eller at arbejdsstyrken er under sit strukturelle niveau. Tallene til hgjre for
den stiplede linje er baseret pa Nationalbankens seneste prognose for dansk gkonomi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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negativt og ndede i begyndelsen af 2008 op pa naesten 150.000 perso-
ner. Denne udvikling fik imidlertid en brat afslutning efter finanskrisens
udbrud, som resulterede i en maerkbar stigning i ledigheden og en kraf-
tig formindskelse af arbejdsstyrken. | betragtning af det ekstraordineert
store fald i eftersporgslen i 2009 er det dog bemeerkelsesveerdigt, at
ledigheden ikke steg mere, end den gjorde, og vores analyser indikerer,
at den i 2. kvartal 2011 kun 13 en anelse over sit strukturelle niveau. Hvor
udsving i arbejdsmarkedsgabet tidligere ferst og fremmest skyldtes ud-
sving i ledighedsgabet, er de i de senere ar i hgjere grad kommet til
udtryk via udsving i arbejdsstyrken, jf. figur 7.

En del af forklaringen pa denne udvikling er et sget omfang af aktive-
ring, idet aktiverede ikke teelles med i opgerelsen af nettoledigheden —
og dermed heller i arbejdsstyrken, nar denne opgeres som summen af
beskaeftigede og nettoledige. Nar en person gar fra beskeeftigelse til
aktivering, vil det derfor blive registreret som et fald i arbejdsstyrken, og
storre variation i antallet af aktiverede giver derfor storre cykliske ud-
sving i arbejdsstyrken.

Det overordnede billede aendres dog ikke meget, hvis man i stedet an-
vender bruttoledigheden som ledighedsbegreb. De seneste ars udsving i
arbejdsmarkedsgabet kan saledes i hgjere grad end tidligere tilskrives
variationer i arbejdsstyrkens starrelse, selv nar de aktiverede teelles med
i arbejdsstyrken. En medvirkende arsag til denne udvikling kan veere en
gget brug af udenlandsk arbejdskraft. Udleendinge ansat i danske virk-
somheder teelles sdledes med i beskaeftigelsen, og derfor i arbejdsstyr-
ken, men ikke i befolkningstallet. @get brug af udenlandsk arbejdskraft
i opgangstider vil derfor bidrage til sterre konjunkturudsving i arbejds-
styrken. Det bor ses som en pdmindelse om, at det ikke er tilstreekkeligt
alene at fokusere pa udviklingen i ledighedsgabet, nar presset pa ar-
bejdsmarkedet skal vurderes.

POTENTIEL PRODUKTION F@R OG EFTER FINANSKRISEN

Finanskrisens udbrud i 2008 medferte et voldsomt fald i den gkonomiske
aktivitet i Danmark. En konsekvens heraf var et brat fald i investerings-
niveauet, og den deraf folgende opbremsning i opbygningen af kapital-
apparatet har ifelge vores beregninger medfert, at det potentielle pro-
duktionsniveau i dag er godt 1 pct. lavere, end det ville have veeret, hvis
opbygningen af kapitalapparatet var fortsat i samme tempo som i peri-
oden 2000-08.

I modsaetning hertil vurderer vi, at finanskrisen har haft en begraenset
eller ingen effekt pa den strukturelle ledighed og den strukturelle er-
hvervsfrekvens. Den bratte stigning i ledigheden i 2009 kan dermed
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bedst karakteriseres som en lukning af et stort negativt ledighedsgab.
Faldet i erhvervsfrekvensen i samme ar skal ifglge vores vurdering pa
samme made ses som et konjunkturdrevet faenomen. Det er i den for-
bindelse veerd at bemaeerke, at erhvervsfrekvensen var useedvanligt hej i
arene op til finanskrisen. Faldet i erhvervsfrekvensen kan desuden i hg-
jere grad end under tidligere recessioner tilskrives, at antallet af stude-
rende steg. Det er sandsynligt, at en del af denne gruppe vil veere villig
til at vende tilbage til arbejdsmarkedet, nar konjunkturerne normalise-
res, hvilket taler for en begraenset negativ effekt pa den strukturelle
erhvervsfrekvens.

Det skal dog understreges, at dette ikke betyder, at ledigheden og er-
hvervsfrekvensen vil vende tilbage til niveauerne fra 2007. Overophed-
ningen af dansk gskonomi resulterede i, at ledigheden i det ar var langt
under sit strukturelle niveau, mens erhvervsfrekvensen la vaesentligt
over det strukturelle niveau. En tilbagevenden til en sadan situation vil
saledes ikke veere holdbar.





