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Hajere vaeksttal
bekraeftede opsvinget

m Danmarks Statistiks reviderede tal for BNP giver et
mere fuldkomment billede af, at dansk gkonomi har /\/\
vaeret inde i et opsving siden 2012. Fgr revisionen gav ‘
nationalregnskabet indtryk af en vaekstlgs genopretning
af arbejdsmarkedet, der medfgrte en meget svag vaekst 1,3 pct. pr. ar
i produktiviteten. Det satte spgrgsmalstegn ved, om er vaeksten i BNP
udviklingen i beskaeftigelsen var solidt funderet. Z‘;“t’lrl‘ 2010 justeret

m De nye tal a&ndrer ikke vaesentligt ved Nationalbankens Lees mere

vurdering af gkonomiens tilstand og bevaegelse. Gennem

de seneste 3-4 ar er der lagt seerlig vaegt pa signalerne

fra udviklingen pa arbejdsmarkedet samt indikatorer for m
kapacitetspresset og veerdiskabelsen i de erhverv, som J
driver udviklingen pa arbejdsmarkedet.

m Nationalbankens skgn for vaeksten i BNP efter tilbage- Produktivitet
slaget i 2008-09 var ikke systematisk for hgje. Afvigel- er vokset hurtigere
serne mellem skgnnene og den opgjorte vaekst har end hidtil opgjort
desuden vaeret ret sma. Revisionen af BNP understreger, Lees mere

at vurderinger af udviklingen i dansk gkonomi ikke kan
baseres ensidigt pa BNP.
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Nye tal for vaeksten stemmer bedre

overens med udviklingen i beskaftigelsen

| november 2016 reviderede Danmarks Statistik
opggrelsen af bruttonationalproduktet, BNP, for pe-
rioden 2005-15. Nationalregnskabet bliver Igbende
revideret i takt med, at mere og bedre kildedata for
aktiviteten i gkonomien bliver tilgeengeligt. Derud-
over laves der hovedrevisioner med jeevne mellem-
rum. Det er en ngdvendig proces for at fa det mest
retvisende indtryk af den gkonomiske udvikling.
Revisionen i november skiller sig imidlertid ud ved
at veere en usadvanlig stor opjustering i opggrelsen
af niveauet og vaeksten i BNP. Det skyldes, at revisi-
onen ud over de ordinare revisioner af de seneste
tre ar ogsa bestod af en ekstraordinaer revision pa
baggrund af nye tal for betalingsbalancen.

Tallene er revideret mest efter tilbageslaget i gko-
nomien i 2008-09, og vaeksten i BNP er nu opgjort
til i gennemsnit 1,3 pct. om aret fra 2010-15 mod
0,8 pct. i den forrige opggrelse. BNP malt i maeng-
der er nu 3,4 pct. hgjere i 2015 end hidtil opgjort,
jf. figur 1.

Iseer medfgrte nye tal for danske virksomheders
handel i udlandet, hvor varer og tjenester ikke
krydser den danske graense, betydelige revisioner.
Bruttoinvesteringerne blev ligeledes justeret op.
Derudover blev realvaeksten for det offentlige for-
brug af sygehustjenester justeret op, uden at det
offentlige forbrug i veerdi blev revideret. BNP malt i
veerdi er 2,1 pct. hgjere i 2015 med de seneste tal.

For revisionen gav udviklingen i BNP indtryk af

en svag vaekst i vaerdiskabelsen, der syv ar efter
finanskrisen angiveligt ikke var ndet op pa niveauet
under den seneste hgjkonjunktur i 2006-07. Det
stemte ikke overens med bl.a. den steerke udvikling
pa arbejdsmarkedet, hvor beskaeftigelsen voksede
med mere end 60.000 personer fra 2012-15, hvilket
svarer til en fremgang pa 2,2 pct. BNP voksede 2,0
pct. i samme periode. Revisionen af BNP under-
bygger, at Danmark har vaeret inde i et opsving
siden 2012 og nu er pa vej ind i en hgjkonjunktur,
hvor produktionen ligger over gkonomiens
normale kapacitetsudnyttelse.

Dansk gkonomi ligger omkring kapacitetsgraensen
Selv om BNP er justeret op, er Nationalbankens
vurdering af konjunkturforlgbet siden finanskrisen
grundlaeggende uandret. BNP er en central indika-
tor for gkonomiens udvikling - men ikke den eneste.
| Nationalbankens konjunkturvurderinger inddra-

Bruttonationalproduktet er opjusteret Figur 1
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Kilde: Danmarks Statistik.

Produktionsgab for Figur 2
og efter revisionen
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Anm.: Produktionsgabene er her estimeret ved hjselp af metoden
i Andersen og Rasmussen (2011) med data fra henholds-
vis fgr og efter revisionen af nationalregnskabet. Der er
foretaget de samme justeringer i estimeringen. National-
banken har siden Kvartalsoversigten fra december 2016
anvendt metoden i Danielsen mfl. (2017).

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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ges en lang reekke andre indikatorer, herunder for
udviklingen pa arbejdsmarkedet og i forskellige
dele af dansk erhvervsliv. Et samlet mal for gkono-
miens tilstand er produktionsgabet, som angiver,
hvor langt produktionen (malt ved BNP) ligger fra
et estimeret niveau for produktionen ved normal
kapacitetsudnyttelse i gkonomien (strukturelt BNP),
jf. Danielsen mfl. (2017).

Produktionsgabet er forholdsvis robust over for
revisioner af BNP, fordi det ogsa er baseret pa indi-
katorer for arbejdsmarkedet og kapacitetspresset i
industrien. De pavirkes ikke umiddelbart af aendrin-
ger i opggrelsen af BNP og giver derfor ikke en
anden indikation af kapacitetsudnyttelsen, end de
gjorde for revisionen. Det betyder, at revisionen af
det opgjorte BNP i hgj grad slar ud i en tilsvarende
justering af strukturelt BNP. Selv om BNP i 2015 blev
opjusteret med naesten 3,5 pct., betgd det isoleret
set kun, at produktionsgabet blev justeret med ca.
0,7 procentpoint i 2015, jf. figur 2. Det skal sammen-
holdes med, at estimeringen af produktionsgabet
er noget usikker. Det samlede billede er ikke andret
vaesentligt. Dansk gkonomi ligger lige omkring
kapacitetsgraensen.

Vaksten i produktiviteten er opjusteret markant

En svag fremgang i BNP inden revisionen, kombi-
neret med en stor stigning i beskaeftigelsen i den
private sektor, gav indtryk af, at produktiviteten
stod i stampe i Danmark. Ogsa i andre lande har
produktivitetsveeksten efter finanskrisen veeret til
den svage side, men vaeksten i dansk produktivitet
var seerligt lav i internationale sammenligninger.
Produktiviteten er afggrende for at skabe vel-
stand, s& den bemaerkelsesvaerdigt svage udvikling
medferte en diskussion af, hvad arsagerne kunne
vaere, og hvilke tiltag der kunne understgtte hgjere
produktivitetsvaekst.

Opjusteringen af BNP har givet et nyt og mere po-
sitivt syn pa vaeksten i produktiviteten. Det gaelder
iseer for det nuvaerende opsving fra 2012. | perioden
4. kvartal 2012 til 2. kvartal 2016 er timeproduktivi-
teten i private byerhverv steget 0,6 pct. arligt i gen-
nemsnit, hvorimod det faldt med 1,1 pct. arligt for
revisionen, jf. figur 3.* Det daekker bade over, at den
gennemsnitlige vaekst i bruttovaerditilvaeksten, BVT,

1 Analysen behandler perioden frem til 2. kvartal 2016, da national-
regnskabet daekkede den periode ved revisionen.

Produktiviteten efter tilbageslaget Figur 3
er justeret op
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Anm.: Timeproduktivitet i private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik.

er opjusteret, og udviklingen i antal arbejdstimer pr.
beskaeftiget er nedjusteret. For hele perioden efter
tilbageslaget, dvs. 2. kvartal 2009 til 2. kvartal 2016,
er den arlige vaekst i timeproduktiviteten for private
byerhverv revideret 0,6 procentpoint op til 1,5 pct.
arligt. Den relativt svage produktivitetsvaekst under
opsvinget knytter sig alene til perioden 2. kvartal
2015 til 2. kvartal 2016, hvor produktiviteten faldt
med 2,4 pct. Det er isaer trukket af et fald i BVT i den
finansielle sektor. For perioden 2. kvartal 2012 til 2.
kvartal 2015 var den gennemsnitlige arlige vaekst i
produktiviteten 1,6 pct.

Udviklingen i produktiviteten fglger nu et mere
normalt mgnster under et opsving, jf. figur 4. Seed-
vanligvis er et opsving kendetegnet ved, at vaeksten

i beskaeftigelsen er mere treeg i begyndelsen. Det
skyldes, at virksomhederne venter med at udvide pro-
duktionskapaciteten, indtil de tror pa, at fremgangen
varer ved. Derfor stiger produktiviteten mest fgrst i et
opsving. Senere tager fremgangen i beskaeftigelsen
til i forhold til vaeksten i BNP, hvilket traekker vaeksten i
produktiviteten ned. Nedgangen i de seneste kvar-
taler er dog som naevnt primeert trukket af et fald i
produktiviteten i den finansielle sektor.
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Opjusteringen af BNP har ikke aflyst Danmarks udfor-
dringer med lav produktivitetsvaekst. Den strukturel-
le veekst i produktiviteten har ligget lavt efter krisen
set i en historisk sammenhang. Produktivitetsni-
veauet er imidlertid hgjt herhjemme i sammenlig-
ning med andre lande. Der er derfor kun begraenset
mulighed for at gge produktiviteten ved at lzere fra
lande med hgjere produktivitet. Det aendrer ikke ved,
at produktiviteten kan styrkes gennem reformer, som
bl.a. dokumenteret af Produktivitetskommissionen
for fa ar siden.

Ikke tegn pa ekstraordinaert lonpres

pa arbejdsmarkedet

Den seerligt svage produktivitetsvaekst fgr revisio-
nen fgrte ogsa til overvejelser om, hvor velfunderet
fremgangen i beskaeftigelsen var. En indikator for
en mulig ubalance er Ignkvoten, som angiver de
samlede Ignudbetalingers andel af virksomheder-
nes indtjening, malt ved nominel BVT. Hvis lgnkvo-
ten stiger kraftigt - og ligger relativt hgjt - kan det
vaere et udtryk for, at der er et stort pres pa virk-
somhedernes profitmargin, som fgr eller siden ma
korrigeres.

For revisionen var lgnkvoten i de private byerhverv
i 2. kvartal 2016 pa niveau med hgjkonjunkturen i
2007 og 20082, hvilket gav indtryk af, at en ubalan-
ce kunne vaere under opbygning, jf. figur 5. Efter
revisionen ligger lgnkvoten i 2. kvartal 2016 omkring
sit historiske gennemsnit siden 1990. Det stemmer
godt overens med Nationalbankens vurdering af, at
beskaeftigelsen ligger omkring det strukturelle ni-
veau (et neutralt beskaeftigelsesgab), og at forlgbet
i produktion og beskaeftigelse under opsvinget har
veeret forholdsvis balanceret.

Hidtil er ledighedsgabet (forskellen mellem faktisk
og strukturel bruttoledighed) estimeret pa baggrund
af udviklingen i lgnkvoten, jf. Danielsen mfl. (2017).
Netop pa grund af revisioner - der lejlighedsvist er
ganske betydelige - er Ignkvoten i perioder uhen-
sigtsmaessig som indikator, fordi den over tid kan
give tvetydige signaler om udviklingen pa arbejds-
markedet pa et bestemt tidspunkt. | stedet estimeres
strukturel bruttoledighed nu med udgangspunkt i
reallgnsudviklingen.

2 Ganske vist 1& den under niveauet for 2009, men det skyldtes det
pludselige fald i BNP i forbindelse med finanskrisen og tilbageslaget
i dansk og international gkonomi, hvor beskaeftigelsen endnu ikke
havde tilpasset sig.

Vaksten i produktiviteten felger nu Figur 4
monstret under tidligere opsving
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Anm.: Timeproduktivitet i private byerhverv. Perioder med
opsving er defineret som tidsrum, hvor produktions-
gabet overvejende har vaeret stigende, dvs. enten mindre
negativt eller mere positivt. Opsvingene er afgraenset til
felgende perioder: 1990%erne er fra 2. kvartal 1993 til 1.
kvartal 2000, 2000’erne er fra 4. kvartal 2003 til 4. kvartal
2007, 2010'erne er fra 4. kvartal 2012 og til 2. kvartal 2016.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lonkvoten i private byerhverv Figur 5
er justeret ned

Pct. af BNP
68

66
64
62

60

Efter revision
58

L
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Anm.: Lgnkvoten er beregnet som aflgnning af ansatte i forhold
til BVT i private byerhverv. Den lysebla stiplede linje an-
giver gennemsnittet for Ignkvoten under hgjkonjunkturen
i 2007-08.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Den moderate udvikling i lsnkvoten styrker ogsa
billedet af, at danske virksomheders lgnkonkurren-
ceevne er god. Det er udtrykt ved, at den relative
Ienkvote i industrien, der maler forholdet mellem
Iznkvoten i udlandet og i Danmark, er steget siden
finanskrisen, jf. figur 6. Efter at nationalregnskabet
blev revideret, er den relative Ignkvote steget lidt
mere end tidligere opgjort. Det underbygger Natio-
nalbankens vurdering af, at der er plads til hgjere
Ignstigninger i dansk gkonomi.

Fremgangen i dansk gkonomi er bredt funderet
Nationalbanken har de senere ar haft gget fokus

pa veerdiskabelsen i de erhverv, som primaert driver
udviklingen pa arbejdsmarkedet. Det har bidra-

get til at kvalificere vurderingen af, om der var en
ubalance mellem vaeksten i BNP og BVT i forhold til
fremgangen pa arbejdsmarkedet. Nationalbankens
indtryk var, at den samlede vaerditilvaekst i den pri-
vate sektor blev holdt nede af et fald i BVT i saerlige
erhverv, som havde forholdsvis fa ansatte, mens
der var klar fremgang i hovedparten af den private
sektor.

De reviderede tal har forstaerket det billede. Sa-
ledes er BVT opjusteret for brancher i fremgang,
men justeret yderligere ned for brancher, hvor BVT i
forvejen var faldende, jf. figur 7. Billedet er det sam-
me, nar BVT males i vaerdier. Det er iseer brancherne
information mv. og erhvervsservice, som traekker op.

Fremgangen i Danmarks

velstand er blandt de hgjeste

Pa trods af opjusteringen af BNP er vaeksten i Dan-
mark i gennemsnit kun knap 0,3 pct. pr. ar siden
2007. Det er lavt i forhold til sammenlignelige lande
som USA, Tyskland og Sverige. BNP er et mal for
vaerdiskabelsen inden for et lands graenser, fx Dan-
mark, men maler ikke udviklingen i befolkningens
muligheder for forbrug.

Et bredere mal for velstand bgr fgrst og fremmest
tage hgjde for, at befolkningen vokser, hvilket alt
andet lige ggr veerdiskabelsen pr. indbygger mindre.
Derudover er priserne pa danske varer og tjenester i
udlandet steget hurtigere end prisen pa importerede
varer og tjenester, hvilket forbedrer bytteforholdet.
Det ggr det muligt at kgbe flere udenlandske pro-
dukter for en given eksport og gger mulighederne
for forbrug. Dertil kommer, at danskernes betydelige
formue i udlandet genererer kapitalindkomst. Disse
justeringer giver et mal for velstanden (malt som real
bruttonationalindkomst pr. indbygger), der er steget

Indikator for Ienkonkurrenceevnen Figur 6
er styrket lidt
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Anm.: Relativ Ignkvote er beregnet som den handelsvaegtede
Ignkvote hos Danmarks samhandelspartnere divideret
med den danske Ignkvote.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Revisionen opjusterer veeksten Figur 7
i brancher med fremgang,
siden opsvinget begyndte
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Anm.: Gennemsnitlig arlig vaekst i real BVT opdelt pa brancher
for perioden 4. kvartal 2012 - 2. kvartal 2016.
Kilde: Danmarks Statistik.
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med knap 0,5 pct. i gennemsnit pr. ar siden 2007, jf.
figur 8.

Allerede inden revisionen var udviklingen i velstan-
den i Danmark siden 2007 pa hgjde med sammenlig-
nelige lande. Den har derfor forstaerket indtrykket af
en fremgang i Danmark, der er pa hgjde med Sveri-
ge og USA, jf. figur 9. De to lande bliver ofte frem-
haevet som eksempler pa gkonomier med hgj vaekst
i BNP i forhold til Danmark. De er dog ogsa kende-
tegnet ved, at vaeksten i befolkningen er hgjere end
i Danmark, og at deres bytteforhold er forveerret.
Sveriges kapitalindkomst fra udlandet har samtidig
veeret faldende siden 2007. Dermed er velstands-
fremgangen i Sverige, USA og Danmark omtrent den
samme pa trods af forskelle i BNP-vaekst. Set i et laen-
gere perspektiv har vaeksten i dansk velstand ogsa
vaeret i front blandt sammenlignelige lande.

Nationalbankens skgn for vaeksten

har varet retvisende

Nationalbanken offentligggr flere gange om aret en
vurdering af udviklingen i dansk gkonomi. Den ggr
status over den gkonomiske situation, og der prae-
senteres en prognose for udviklingen de kommen-
de 2-3 ar. Opgerelsen af flere af de tal, som ligger til
grund for prognosen, er usikre, fx BNP, som revide-
res lgbende. Derfor kan vurderinger af udviklingen

i dansk gkonomi ikke baseres ensidigt pa BNP.

Vaeksten i velstanden stammer isaer Figur 8
fra bedre bytteforhold og kapital-
indkomst fra udlandet siden 2007
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Kilde:

Pilenes stgrrelse angiver vaekstbidrag til samlet velstand.
Velstand er defineret som real bruttonationalindkomst pr.
indbygger, som beregnes ud fra definitionen i Danmarks
Statistik, der pr. konstruktion er korrigeret for bytteforhold.
Bytteforhold indeholder restled fra dekomponeringen.
Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Fremgangen i velstanden er pa hgjde med Sverige og USA efter revisionen Figur 9
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.
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Anm.: Den opgjorte BNP pa et givet tidspunkt er fremskrevet med Nationalbankens skgn for vaeksten fra september-prognosen i

Prognoser for gkonomien skal ses som et samlet

billede af udviklingen i produktion, efterspgrgsel,
arbejdsmarked mv. og ikke alene som udtryk for

det konkrete skgn for veeksten i BNP.

Efter finanskrisen hjalp finanspolitiske lempelser og
ekspansiv pengepolitik med til at holde vaeksten
oppe i 2010 og fgrste halvdel af 2011. De internatio-
nale organisationer skgnnede samtidig fremgang for
Danmarks handelspartnere, og det var ventet, at den
lave rente ville fa de lave indenlandske forbrugs- og
investeringskvoter lidt op. Derfor forventede Natio-
nalbanken et forestdende opsving. Gaeldskrisen i Syd-
europa medfgrte dog et uforudset fald i efterspgrgs-
len omkring 2011, og opsvinget lod vente pa sig.

Fra 2013 og frem steg beskaeftigelsen, og ledighe-
den faldt, men BNP-vaeksten var stadig lav. National-
banken vurderede, at Danmark var inde i et opsving,
og at bade beskaeftigelsen og BNP ville stige paent.
Frem til revisionen af nationalregnskabet i november
2016 var Nationalbankens skgn for BNP-vaeksten sy-
stematisk hgjere end Danmarks Statistiks opggrelse,
jf. figur 10. Dette pa trods af, at beskaeftigelsen ud-
viklede sig ganske paent og steg mere end skgnnet
af Nationalbanken i perioden 2012-14.

Med de reviderede tal har skgnnene for BNP-vaek-
sten i gennemsnit stort set passet med den faktiske
udvikling i gkonomien i 2013-15, jf. figur 10. Natio-

Den gennemsnitlige afvigelse Figur 11
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Anm.: Gennemsnitlig afvigelse mellem sk@n og faktisk arlig vaekst
i BNP og beskaftigelse for indevaerende og kommende
ar i perioden 2010-14. Der er taget udgangspunkt i de fire
arlige prognoser i de pagaeldende ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

nalbankens skgn og den faktiske vaekst i BNP gik fra i
gennemsnit at afvige 0,7 procentpoint til kun at afvi-
ge 0,2 procentpoint efter revisionen, jf. figur 11. Den
tilbageveerende beskedne overvurdering daekker
primaert over, at Nationalbanken ikke havde forudset
omfanget af gaeldskrisen i Sydeuropa og dens forsin-
kelse af opsvinget. Den numeriske afvigelse mellem
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skgnnene og den faktiske udvikling efter revisionen
var 0,4 pct. og dermed ogsa mindre end fgr revisi-

onen, hvor afvigelsen numerisk var 0,7 pct. Det skal
ses i forhold til, at flash-estimatet for BNP-vaeksten,
som Nationalbanken baserer prognosen p3, i gen-

nemsnit revideres med *0,5 procentpoint.

Skgnnene for beskaeftigelsen afveg i perioden 2010-
14 som helhed ikke systematisk fra den faktiske ud-
vikling, men de var dog for hgje i 2010-12 og for lave
i 2012-14. Den numeriske afvigelse efter revisionen
var ca. 0,3 pct., hvilket er omtrent uaendret i forhold
til fgr revisionen.
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