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Bkonomisk tilbageblik pa det seneste arti

Vi har netop taget afsked med det farste arti i det nye artusinde. Dermed er det ogsa tid til
at gore gkonomisk status. Nar man kigger tilbage pa det seneste arti, si kan man
overordnet set opdele Artiet i tre gkonomiske perioder. Artiet blev indledt med
gkonomisk krise. De stigende kurser pa IT-aktier frem mod &rtusindeskiftet og troen pa
“ny ekonomi” viste sig ikke helt at holde, og artiet blev indledt med en gkonomisk krise.
Perioden fra 2004-2007 var til gengeeld praeget af steerk gkonomisk fremgang — baret af
rekordlave renter og ekspansiv finanspolitik. Artiet blev dog sluttet af med en ny og verre
gkonomisk krise. Krisen satte ind i slutningen af 2007 — og har endnu ikke sluppet sit
greb i gkonomien.

Trods den igangveerende krise, sa har der dog samlet set veeret vaekst over de seneste ti ar.
Den gennemsnitlige &rlige vaekst har vaeret p& 0,9% - og der er skabt 119.000 nye job. Til
sammenligning med de foregdende tre artier, s er der tale om lav veekst — men mange
nye job — faktisk rekord mange i den private sektor.

Det er klart, at den igangvaerende krise spiller en vigtig rolle for, hvorfor vaeksten har
vearet sd meget lavere i 00°erne end i de foregdende artier — renser man for effekten af den
igangvaerende krise, sé er den gennemsnitlige arsvaekst i bruttonationalproduktet pé& 1,9%.
I en historisk kontekst er der dog fortsat tale om ganske moderat vaekst. Korrigerer man
ogsé for befolkningsvaksten, s& er BNP pr. capita “kun” steget med 1,5 % i gennemsnit i
arene op til krisen, det er klart den laveste veekst set over et “arti”.

P4 stort set alle poster har veksten de seneste ti ar varet lavere end de foregaende artier.
Kun vaeksten i det offentlige forbrug har matchet udviklingen i de foregéende artier.
Ellers ma vi konstatere, at bade det private forbrug, investeringerne og eksporten er
vokset mindre end “normalt”.

Den lavere vakst skyldes blandt andet, at gkonomien gennem det seneste arti har
balanceret pa kapacitetsgraensen. Ledigheden var ved artiets start lav, og veekst har derfor
skullet tilvejebringes gennem produktivitetsfremgang og en stigende arbejdsstyrke.
Arbejdsstyrken er steget ganske meget — men det har til gengeeld knebet gevaldigt med
produktivitetsveeksten.
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Analysenioverskrifter

e (0Q’erne var karakteriseret ved
lav vaekst - men mange nye job

e (0O’erne er faktisk det arti, hvor
der er skabt flest arbejdspladser i
den private sektor.

e« Mange nye job og moderat vaekst
betyder lav produktivitetsveekst
og et af artiets ubesvarede
spergsmal er, om der er en
ubetalt regning til 10’erne.

o Kun det offentlige forbrug evnede
1 0Q’erne at holde trit med
veeksten i de foregaende artier

o Veeksteni det private forbrug var
pa niveau med forbrugsvaeksten i
"fattig-80’erne”.

o Kriseni artiets slutning spiller en
stor rolle for den lave veekst de
seneste ti ar. Men det gjorde
krisen efter kartoffelkuren ogsa
for vaeksteni 1980’erne og
1990’erne.
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Ingen voldsom forbrugsfest

Kigger man narmere pd, hvad der har drevet veeksten, sd kan man fa et lidt dybere indblik
i det seneste artis gkonomiske anatomi. Et oplagt sted at starte er det private forbrug. Der
har det seneste arti veret stor fokus pa udviklingen i danskerne forbrug — ord som
gradighed, forbrugsfest og friveerdibelaning har knyttet sig til udviklingen i vi danskeres
forbrug. Kigger man pa det private forbrug, sa er det gennem det seneste arti steget med
1,2 % om aret i gennemsnit. Det er bortset fra 1980’erne den laveste forbrugsveekst malt
over et arti — og korrigerer vi for antallet af indbyggere, sa har vaeksten i forbruget per
indbygger over det seneste tidr faktisk endda veeret lavere, end vaksten var i 1980’erne.
At kalde de seneste ti ar for gradighedens érti” ud fra udviklingen i det private forbrug er
sdledes lidt af en tilsnigelse.

Der har dog pd ingen méde veret tale om en “glat” udvikling i forbruget. Artiet blev
indledt med en ganske lang “forbrugspause”, som forst slap sit tag i ekonomien i 2004,
hvor lave renter, boligprisstigninger, skattelettelser og afdragsfrie 1an atter fik danskerne
til at bruge penge pa ’sig selv”. Det varede indtil slutningen af 2007, hvor stigende renter
og faldende boligpriser atter satte forbruget under pres. | perioden siden slutningen af
2007 er det private forbrug faldet med 6,8 %. Sa reelt var det kun i en forholdsvis kort
periode, at der var veekst i forbruget.

Det er naturligvis i hgj grad den igangvarende krise, som bevirker, at forbruget samlet set
ikke er steget ret meget over de seneste ti ar. Ser man pa forbrugsudviklingen frem til
2007, sa var den gennemsnitlige arlige forbrugsvaekst pa 2,2% - hvilket er en forholdsvis
hgj vaekst. Det giver dog ikke meget mening at “rense” udviklingen i det seneste arti for
den igangveerende krise uden at “rense” udviklingen i 1980’erne for krisen i arene efter
kartoffelkuren, og 1990’erne for den dérlige start forbruget fik i starten af artiet. Mao.
skal man sammenligne artier, s& ma man sammenligne artier med de forbehold, der nu er,
ellers bliver sammenligningen temmelig meningslgs.

Sammenligner vi forbrugsudviklingen i Danmark med forbrugsudviklingen i verden
omkring os, s& bekraeftes billedet af en ganske moderat veekst i det private forbrug i
Danmark. Det er saledes kun i Tyskland, at vaeksten i det private forbrug har veret lavere
end herhjemme. Grafen viser tydeligt, at vi er det land, hvor den igangvaerende krise har
ramt forbruget voldsomst. Den kraftige nedgang i forbruget i Danmark har fundet sted til
trods for skattelettelser og frigivelsen af SP-pengene. Det skal ses i lyset af krisen pa
boligmarkedet samt en meget hgj rentefalsomhed i gkonomien.
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Sadan har vi gjort

Nar man analyserer vaeksten over et tidr, kan
man gere det pa flere forskellige mader. Vi har
valgt at tage udgangspunkt i darstal fra
Nationalregnskabet. Nar vi skriver veaksten i
00’erne — s& sammenligner vi BNP i 2009 med
BNP i 1999. Veeksten i 1990’erne er BNP i
1999 i forhold til BNP i 1989, osv.

Der foreligger ikke Nationalregnskabstal for
hele 2009, men i det kvartalsvise
nationalregnskab kan vi finde tal til og med 3.
kvartal — det er antaget, at alle
Nationalregnskabsposter er uzndrede fra 3. til
4. kvartal. Det er naturligvis nappe
sandsynligt, men det &ndrer ikke afggrende
ved analysens resultater. Da analysen jo
fokuserer pa vaeksten over et helt tiar — s&
betyder det mindre, hvad der skete i tidrets

sidste kvartal.
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Det offentlige forbrugifin veekst

Hvor vaksten i det private forbrug i 00’erne 14 veasentligt under gennemsnittet for de
foregdende Artier, sa var billedet lidt mere blandt, nér vi taler udviklingen i det offentlige
forbrug.

Det offentlige forbrug steg i lebet af 00’erne med 1,8 % i gennemsnit. | forhold til de
planer, de var lagt for udviklingen i det offentlige forbrug i den sékaldte 2010-plan, sa er
der tale om en markant mervakst. | 2010-planen var det tanken, at det offentlige forbrug
skulle stige med 1 % om aret frem til 2005 for herefter at stige med 0,5 % om aret.

Den igangveerende krise har ikke haft nogen navneveardig indvirkning pa udviklingen i
det offentlige forbrug. Man har politisk valgt at stimulere gkonomien via offentlige
investeringer og skattelettelser, hvorfor pavirkningen af det offentlige forbrug har veeret
forholdsvis moderat.

Sammenligner vi udviklingen i det offentlige forbrug med udviklingen i de foregende
artier, sa har vaeksten i det offentlige forbrug i 00’erne veret pa linje med veeksten i det
offentlige forbrug i de to foregdende artier. Der er dog langt til veeksten i 1970’erne, hvor
udbygningen af velfaerdsstaten satte sit tydelige preeg pa udviklingen i det offentlige
forbrug. Det er vanskeligt at se nogen starre forskel pa udviklingen i det offentlige
forbrug i 1980’erne, 1990’erne og 00’erne til trods for, at der i sterstedelen af 1980’erne
og 00’erne var borgerligt flertal, mens 1990’erne var karakteriseret af socialdemokratisk
ledede regeringer.

Kigger man pa antallet af offentligt ansatte, sa har der dog ikke veret noget starre
@ndring de seneste 10 ar — og her ses regeringsskift lidt tydeligere. Antallet af offentligt
ansatte er steget med knap 20.000 personer over de seneste 10 &r. Den stigende offentlige
produktion er saledes i hgj grad blevet leveret fra den private sektor. I 1990’erne steg
antallet af offentligt ansatte med knap 40.000 personer. Det store ryk i den offentlige
beskeftigelse kom dog i 1970’erne, hvor den offentlige beskaftigelse steg med 280.000
personer. Fra 1979 til1989 steg den offentlige beskaftigelse med 135.000 personer.
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50 1.000 personer 1.000 personer
m1970'erne 1980'erne 900 - - 900
4,0 1990'erne m0Q'erne 800 - ——"=~" _a00
30 700 700

' Den offentlige beskesftigelse
600 600

2,0

500 - -
10 400 - -
(o o N R S S S S S S R - 300
0,0 70

Gennemsnitlige arsveekst i det offentlige forbrug

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

3| 4.januar 2010

www.danskeresearch.com




Detvar sa O0'erne

Moderat investeringsvaekst

Kigger vi pa investeringerne, s steg investeringerne med 1,3 % om aret i gennemsnit i
00’erne. Her spiller den igangverende krise dog 0gsa en vasentlig rolle. Frem til 2007
var den gennemsnitlige arsvakst pa 3,9 %. Der er sdledes i hgj grad blevet investeret i
maskiner, bygninger og boliger frem til, krisen satte ind. Krisen har ramt investeringerne
hérdt, at da krisen bade har rykket ved tilliden til fremtiden samtidig med, at den har gjort
det vanskeligere at finansiere investeringerne.

Serligt boliginvesteringerne var i hastig fremmarch indtil krisen satte ind. | perioden fra
1999 til 2007 var den arlige realvaekst i boligbyggeriet pd 6,7 % - hvilket skal
sammenholdes med en generel investeringsveekst pd 3,9 %. Den stigende aktivitet inden
for boligbyggeriet skal naturligvis ses i sammenhang med de hastigt stigende huspriser
frem til 2007. Dertil kom, at lave lanerenter og nye laneformer ogsa var med til at
stimulere boliginvesteringerne — og vi fik et byggeboom af historiske dimensioner. Krisen
har imidlertid ramt boliginvesteringerne hardt, og boliginvesteringerne er samlet set faldet
med 34 % siden starten af 2007.

De lave lanerenter trak dog ikke kun boliginvesteringerne op — de var i hgj grad ogsa med
til at lgfte investeringerne generelt frem til krisen satte ind. Maskininvesteringerne steg
sdledes med nasten fem procent om aret frem til 2007 — herefter vendte det imidlertid
med stor hast — og maskinvesteringerne er faldet med 25 % siden toppen.

Mange nye arbejdspladser

Selv om vaksten samlet set ikke var imponerende i 00’erne — sd blev der faktisk skabt
ganske mange arbejdspladser. Der blev séledes skabt 119.000 arbejdspladser i 00’erne.
Til sammenligning blev der “kun” skabt 70.000 arbejdspladser i 1990’erne — og hvor
arbejdspladserne i 00’erne stort set alene blev skabt i den private sektor — sa blev en stor
andel af arbejdspladserne i 1990°erne skabt i den offentlige sektor. Kigger vi alene pé
jobdannelsen i den private sektor, s satter det seneste arti en ganske suveran rekord.

Det er langt hen ad vejen paradoksalt, at beskeftigelsen i den private sektor stiger med
rekordfart til trods for moderat vaekst. Modstykket til denne udvikling har veeret en meget
svag produktivitetsudvikling. Mande-produktiviteten i den private sektor er kun steget
med 0,4 % om aret i gennemsnit i 00’erne. Det er markant lavere end i de foregéende
artier. I 1970’erne var den gennemsnitlige produktivitetsvaekst pa 2,7 %, i 1980’erne var
den pa 1,9 %, og i 1990’erne var den pa 2,1 %. Det er endnu for tidligt at konkludere,
hvad de langsigtede konsekvenser af den svage produktivitetsudvikling bliver.
Virksomhederne har trods alt frivilligt ansat de mange nye medarbejdere, og hvis det pd
sigt er rentabelt behgver det ikke at veere et problem.

Den stigende private beskeaftigelse var med til at sikre, at ledigheden i lebet af 00’erne
ndede det laveste niveau siden starten af 1970’erne. Det var maske én af de vigtigste
milepale i det seneste arti, at ledigheden faktisk i en periode ndede ned under 50.000
personer.
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Importen buldrede frem

Det seneste arti associeres ofte med ordet globalisering. Det er vanskeligt at méle
globaliseringens omfang andet end ved handlen med varer og tjenester pa tvers af
landegranser (der findes fx ikke serligt gode tal for antallet af arbejdspladser, som flytter
over landegraenser). Ser vi pa eksportudviklingen gennem det seneste arti, sa er eksporten
i gennemsnit steget med 3,2 % om &ret. Det er en fin fremgang, men ogsa her har vaeksten
veeret en del lavere end i de foregdende artier. Fremgangen i eksporten har i hgj grad
veeret drevet af en gget tjenesteeksport. Den gennemsnitlige arsveekst i tjenesteeksporten
har det seneste arti veret pa 6 % - til sammenligning er vareeksporten “kun” steget med
1,7 % om aret. I 1990’erne steg vare- og tjenesteeksporten stort set parallelt.
Tjenesteeksport er primart shipping — og man skal vaere opmarksom pé, at opkeb af
virksomheder kan flytte ganske meget pa tjenesteeksporten, da tjenesteproduktionen
henregnes til moderselskabets hjemland — opkeb spiller ingen sterre rolle for
vareeksporten, da det ikke er moderselskabets nationalitet, som bestemmer, hvilket land
produktionen henfgres til — her henfares produktionen til det land, *fabrikken” ligger i.

Renser man for den i gangveerende krise, sa har eksportvaeksten i gennemsnit veeret pa 5,0
% om aret i 00’erne - hvilket faktisk er en lidt hgjere veekst end normalt. Det giver med
andre ord god mening at tale om et arti praeget af tiltagende globalisering — men
globaliseringen har primzrt kunnet merkes pa vores tjenesteeksport. Tjenesteeksporten
steg saledes med 8,1 % om dret i gennemsnit frem til 2007 — vareeksporten steg “kun”
med 3,5 % om &ret, det er en del lavere end veeksten i 1990’erne, hvor vareeksporten steg
med 4,9 % om &ret. Sa billedet af globaliseringens arti holder ikke helt vand.

Importen er steget mere end eksporten gennem 00’erne. Det skal blandt andet ses i lyset
af den knappe indenlandsk kapacitetssituation, hvor manglen pa arbejdskraft dels har
skubbet omkostningerne inden for landets graenser i vejret, dels har medfart egentlige
produktionsbegransninger — begge forhold har veeret medvirkende til at treekke importen
op. Importen er i gennemsnit steget med 4,3 % om é&ret over de seneste ti ar. Det er
faktisk trods den igangvaerende krise en hgjere vaekst i importen, end vi oplevede i
1980’erne. Renser vi for den igangvarende krise, sd har importvaksten vearet pa 6,8 % -
hvilket er en markant hgjere vaekst, end hvad vi har set i de foregaende artier.

Hgjere importveekst end eksportveekst burde alt andet lige give problemer med
betalingsbalancen. Det har imidlertid ikke veeret tilfeeldet. Vi har blandet andet haft gavn
af en gunstig bytteforholdsudviklingen, som har bevirket, at vi har kunnet szlge vores
varer relativt dyrt. Vi har derfor fortsat et solidt overskud pé betalingsbalancens lgbende
poster.
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Opsummering

Hvis man skal forsege at samle op pd 00’erne rent makrogkonomisk set, sd har det pé
mange mader veeret et spektakuleert rti. Der blev skabt rigtigt mange arbejdspladser i den
private sektor i 00’erne — og vi fik faktisk ledigheden ned pa et niveau, vi ikke har oplevet
siden starten af 1970’erne. Samtidig var det ogséd et arti, hvor vi ndede at opleve den
veerste krise i efterkrigstiden med et dyk i produktionen pa knap 5 % fra 2008 til 2009.
Ser man artiet under én hat, som det her er forsggt, sa var vaeksten faktisk ganske lav — og
der var ikke tale om en forbrugsfest, hvilket man ellers til tider kan fa indtryk af. Det
private forbrug steg i lebet af 00’ erne faktisk mindre end i de sdkaldte fattig-firser.

Et af de helt store ubesvarede spgrgsmaél ved indgangen til et nyt arti er, om der er en
ubetalt regning fra den meget lave produktivitetsvaekst i 00’erne. Over det seneste ti ar er
mande-produktiviteten i den private sektor steget med i gennemsnit 0,4 % om éaret. Til
sammenligning var den gennemsnitlige produktivitetsveekst i bade 1980’erne og
1990’erne pa cirka 2 % - mens den i 1970’ erne var pd 2,7 %.

En lav produktivitetsvaekst lover ikke godt for vaeksten i de efterfalgende ar. Det er dog
endnu uklart, hvor stort dette problem reelt er. Virksomhederne har jo trods alt frivilligt
valgt at anseette de mange medarbejdere — og det fleksible arbejdsmarkedet burde sikre, at
de kan tilpasse omkostningerne, hvis der er behov. Vi har i lgbet af den igangvarende
krise endnu ikke set en tilpasning i omkostninger. Mao. sa er ledigheden ikke steget ret
meget malt i forhold til faldet i produktionen.
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Disclosure
Denne analyse er udarbejdet af Danske Markets Research, som er en afdeling i Danske
Markets, en division af Danske Bank. Danske Bank er under tilsyn af Finanstilsynet.

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forhindre interessekonflikter og sikre, at
de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pa objektiv og uafhzngig
analyse. Disse procedurer fremgar af Danske Banks Research Policy. Alle ansatte i
Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse, der kan
kompromittere analysens objektivitet og uafheengighed, skal overgives til analyseledelsen
og til Bankens Compliance-afdeling. Danske Banks analyseafdelinger er organiseret
uafhengigt af og rapporterer ikke til Danske Banks gvrige forretningsomrader.
Analytikernes aflgnning er til en vis grad afhangig af det samlede regnskabsresultat i
Danske Bank, der omfatter indtegter fra investment bank-aktiviteter, men analytikerne
modtager ikke bonusbetalinger eller andet vederlag med direkte tilknytning til specifikke
corporate finance- eller kredittransaktioner.

Danske Banks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens
etiske regler og den danske bgrsmeeglerforenings anbefalinger.

Risikoadvarsel

Vasentlige risikofaktorer i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne i denne
analyse, herunder en fglsomhedsanalyse med relevante forudsatninger, er angivet i
analysen

Offentliggerelsesdato

Se forsiden af denne analyse for datoen for offentliggarelse. Alle kursrelaterede data er
beregnet pa baggrund af lukkekursen fra dagen far offentliggerelse.

Disclaimer

Denne publikation er udarbejdet af Danske Markets alene til orientering. Publikationen er
udarbejdet uafhangigt, udelukkende pa baggrund af offentlig tilgeengelig information og
afspejler ikke ngdvendigvis vurderinger fra Danske Banks kreditafdeling. Publikationen
er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller slge vaerdipapirer, valuta eller
finansielle instrumenter. Efter bankens opfattelse er publikationen korrekt og retvisende.
Banken patager sig imidlertid ikke noget ansvar for publikationens ngjagtighed og
fuldkommenhed, ligesom Banken heller ikke patager sig noget ansvar for eventuelle tab,
der fglger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Danske Bank og dens
datterselskaber samt medarbejdere i banken kan udfare forretninger, have, etablere, &ndre
eller afslutte positioner i vaerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter eller pd anden
made have interesse i investeringerne (herunder derivater) eller i et udstedende selskab
navnt i publikationen. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere ma ikke investere i
veerdipapirer, som dakkes af den pagaeldende eller af den analysesektion, som den
pagaeldende er tilknyttet. Denne praesentation er ikke beregnet til brug for detailkunder i
Storbritannien eller til personer i USA. Danske Markets er en division af Danske Bank
AJS. Danske Bank A/S er underlagt Finanstilsynet i Danmark og er endvidere underlagt
regler fra relevante myndigheder i alle andre retskredse, hvor Danske Bank A/S udgver
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