#ﬂkonomisk kronik

2. halvar 2001

Niels Alsing, @konom, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond

Redaktionen er afsluttet den 22. oktober 2001

1. Sammenfatning

Da de tre kaprede passagerfly bragede ind 1
World Trade Center og Pentagon den 11. sep-
tember 2001 startede en ufattelig menneske-
lig tragedie med vidtrekkende politiske og
gkonomiske konsekvenser.

Terror-angrebet synes designet til at skabe
kaos 1 verdensgkonomien, som allerede var
rystet af en kraftig vakstafmatning i USA og
Japan. Godt en maned efter terror-angrebet er
der sédledes fortsat alvorlig tvivl om, hvor
dybt og hvor l&nge den amerikanske og den
globale gkonomi vil blive bergrt.

Usikkerheden knytter sig isar til husholdnin-
gernes og virksomhedernes reaktioner pa den
nye sikkerhedssituation og det gkonomiske
chok i form af produktionstab samt effekten
af de ivaerksatte finans- og pengepolitiske
lempelser.

Optimisterne tror pa, at tilbageslaget bliver
moderat og genopretningen hurtigt. De hen-
viser til de meget store penge- og finanspoli-
tiske lempelser, der er foretaget. Pessimister-
ne tror omvendt, at USA bliver hardere ramt
og at genopretningen vil strekke sig ud over
2002. Husholdningerne ventes at begr&nse
forbruget og ¢ge opsparingen, mens virk-
somhederne vil tilbageholde investeringerne
med stigende ledighed og faldende efter-
sporgsel til felge. Pessimisterne venter, at kri-
sen forveerres af strukturelle ubalancer i gko-

nomien i form af overkapacitet, opsparings-
underskud og betalingsbalanceunderskud.

Kronikgren tilhgrer den moderat pessimis-
tiske lejr, idet den onde cirkel mellem gget
ledighed, lavere forbrug og muligvis negative
formueeffekter via faldende aktiekurser og
huspriser kunne overgd de nuverende lem-
pelser af den gkonomiske politik, Uanset
holdning til spgrgsmalet for eller i mod en
hurtig genopretning i USA, synes der at vere
bred enighed om, at der er forggede risici for
den globale vakst 1 2001 og 2002.

Den reale gkonomiske vakst i verden ventes
nu kun at blive 1,2 pct. i 2001 og 1,6 pct. i
2002. Det er markant under gennemsnittet pa
3 pct. og en meget kraftig afmatning i forhold
til 1999 og 2000. I forhold til forarets kronik
er forventningerne nedjusteret med 1,1 pct.
point for 2001 og 1,5 pct. for 2002, se tabel 1.

Nedjusteringen skyldes primert, at den ame-
rikanske gkonomi nu er géet i sta og den ja-
panske gkonomi igen er i alvorlig recession.
Euro-omradet er knap sd hardt ramt som
USA og Japan, fordi den indenlandske gko-
nomi er ret stabil. I resten af verden er der og-
sd ger af relativ stabil vaekst fx i Kina og
Indien. Det generelle billede er dog betyde-
ligt lavere vakst pd de gvrige nye markeder.
Sarligt slemt ser det ud i Argentina, som
kamper for at undgé en gdeleggende valuta-
og geldskrise.
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En lille, dben gkonomi som den danske kan
ikke undgé at blive negativt bergrt af falden-
de eftersporgsel pa eksportmarkederne. Men
dels har Danmark fortsat pezne overskud pa
bade den offentlige saldo og betalingsbalan-
cen, afdempet inflation, lav ledighed og en
stabil valuta og dels understgtter faldende
renter og oliepriser aktivitetsniveauet frem-
over. 1 2001 ventes vaeksten nu kun at blive
godt 1 pct. stigende til 2 pet. i 2002.

Regeringen skgnner umiddelbart, at terror-
angrebet kun begrenser vaksten i Danmark
en smule — med % pct.point i begge ar - bl.a.
som fglge af svagere international vakst.
Men der er betydelig risiko omkring effekter-
ne af terror-angrebet, og den danske vakst

kunne sagtens blive hirdere ramt end rege-
ringen legger op til, iszer hvis vaksten i euro-
omradet nedjusteres yderligere.

Noget tyder imidlertid pd, at arbejdsmarkedet
stadig er stramt med hgj beskaftigelse og lav
ledighed. @konomien har derfor behov for en
vakstpause for ikke at overophede igen med
pres pa lgnninger og priser.

I lyset af situationen pa arbejdsmarkedet er
de erkl®rede hovedprioriteter i den gkono-
miske politik at holde det offentlige forbrug
under kontrol og at forgge arbejdsudbuddet.
Regeringen legger derfor ikke umiddelbart
op til finanspolitiske lempelser som fglge af
afmatningen i verdenspkonomien.
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Anm: Rullende 12-mineders gennemsnit af sken for &r 2000 og 2001 i procent. Grafen viser udviklingen i forventnin-
gerne til veksten 1 de tre pkonomiske omréder pa 6 mineders sigt.

Figur 1. Udviklingen i konsensus-forventninger til vaeksten i USA,
Japan og Euro-omradet
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Men med et folketingsvalg i kikkerten, kunne
det blive aktuelt med ekstraordinzre finans-
politiske lempelser, hvis vaksten skulle falde
yderligere og ledigheden skulle begynde at
stige maerkbart. Som minimum vil man nok
fare med lempe overfor det offentlige forbrug
og ikke mindst udvide orlovsmulighederne
ogsa selvom det begrenser arbejdsudbuddet.

2. Den internationale konjunktursituation
Det fortsatte fald i vakstforventningerne illu-
streres i figur 1 som de vejede gennemsnit af
vakstskgn for henholdsvis indevarende og
naste ar. Gennemsnittene er konstrueret sa-
dan, at de afspejler forventningerne til vaks-
ten pa 6 maneders sigt.

Vakstforventningerne til den amerikanske
pkonomi er styrtdykket fra 4 pct. til 1 pct. pa
et ar, mens udsigterne for Japan er forvarret
fra 2 pct.point til -0,5 pct. og forventningerne
til euro-omradet med 1% pct.point til knap 2.

Et mere detaljeret billede af vaekstforventnin-
gerne kan ses af tabel 1, som viser konsensus-
forventninger til vaeksten i forskellige gkono-
mier og regioner i 2000, 2001 og 2002 samt
@ndringer i forventningerne i forhold til april;

Det generelle indtryk er kraftige nedjusterin-
ger til svag vakst. USA og Japan er serligt
hardt ramt 1 2002. Euro-omradet og i mindre
udstrekning Norden og Storbritannien ven-
tes at veere de primare vakstmotorer i bade
2001 og 2002. Veksten i Euro-omradet er
dog ulige fordelt. Tyskland er hardere ramt af
afmatning end Frankrig og Italien, hvilket
skyldes stgrre strukturelle problemer i Tysk-
land og en stgrre industriandel.

Den reale gkonomiske vakst i verden ventes
nu kun at blive 1,2 pct. i 2001 og 1,6 pct. i
2002. Det er markant under gennemsnittet pa
ca. 3 pct. og en meget kraftig afmatning i for-

hold til 1999 og 2000. I forhold til forarets

2000 2001 2002

Real vakst Andringer Real vaekst Zndringer Real vaekst Zndringer

(Pct.) (Pct.point) (Pct.) (Pct.point) (Pct.) (Pct.point)
Verden 37 -0,2 1,2 -1,1 1,6 -1,5
USA 4,1 0.9 1,0 0.7 1,2 -1.9
Japan 13 -0,2 -0,5 -4 -0,4 -2,0
Asien ex Japan 2,5 0,0 09 -0,7 1,3 -0,7
Euro-omridet 34 0,1 1.7 -0,9 1.8 -1,0
Tyskland 3.0 0,0 09 -1,2 1,5 -1,1
Frankrig 34 0,2 2,0 -0.8 1,8 -1,1
Italien 29 0,0 1.9 -0,5 1.5 -1,2
Storbritannien 29 -0.1 2,1 -0,3 2,1 -0,6
Sverige 3,5 -0,1 1,6 -1,1 2,0 -0,9
Norge 1.8 0,0 1,2 -0,2 1.9 -0,1
Danmark 32 0,3 1,1 -1,0 2,1 -0,3

Anm.: Udviklingen i de minedlige konsensus-forventninger pd baggrund af Consensus Forecast Inc.s panel af progno-
seproducenter. Tallene i parentes er @ndringer i forventningerne i f.t. april 2001.
Kilde: Consensus Forecast Inc., april 2001 og oktober 2001.

Tabel 1. Konsensus-forventninger til den pkonomiske veekst i 1999, 2000 og 2001
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kronik er forventningerne nedjusteret med
1.1 pet.point for 2001 og 1,5 pet. for 2002

Den forggede frygt for en global recession og
deraf fplgende lav inflation kan ses af udvik-
lingen i de effektive renter pa lange statsobli-
gationer, se figur 2. De lange renter i USA,
Tyskland og Danmark er séledes siden slut-
ningen af maj igen sldet ind pa faldende
trend. De lange rente 1 USA er faldet ca. 2
pct.point fra starten af 2000, hvor inflations-
frygten sfa. global overophedning og stigen-
de oliepriser var pa sit hgjeste. I samme peri-
ode er renterne 1 Tyskland og Danmark faldet
ca. | pct.point.

De korte renter, som styres af de pengepoliti-
ske renter, er faldet langt mere indenfor aret

end de lange renter: 4 pct.point i USA og 1%
pct. 1 Tyskland. Den sakaldte rentekurve -
forskellen mellem den lange og korte rente -
er derfor steget eller stejlet meget markant.

Faldet i bade korte og lange renter virker eks-
pansivt pd gkonomien via lanefinansieret for-
brug, investeringer og via konverteringer af
boliglin med lavere ydelse, eventuelt med
kortere lgbetid og via stigende huspriser.

I fordrets kronik blev afmatningen i USA for-
klaret som kombinationen af en klassisk
overinvesteringkrise indenfor fremstilling af
hgjteknologisk udstyr og en almindelig cyk-
lisk reaktion pa stigende korte renter, hgje
lange renter og hgje oliepriser.
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Figur 2. Lange renter i USA, Tyskland og Danmark
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Omkring tidspunktet for terror-angrebet ba-
lancerede USA péa kanten af en generel re-
cession, idet nedgangen i fremstillings-
erhverv var begyndt at sprede sig service-
erhvervene og ledigheden var stigende. Men
gkonomien sa ud til netop at kunne undgé en
generel recession pa grund af szrdeles stand-
haftige forbrugere, godt hjulpet af lavere ren-
ter, skattelettelser og stigende priser pa bolig-
markedet.

Frem til den 11. september havde centralban-
ken, Federal Reserve, siledes allerede lempet
pengepolitikken 8 gange med i alt 300 bp til
3,5 pct for at stabilisere pkonomien. Det er en
meget markant lempelse over sé kort tid, og
lempelserne har da heller ikke haft tid til at fa
fuld effekt. Rentesznkninger har normalt
forst en markbar realgkonomisk efter 9-12
maneder, fuld effekt efter 1-2 ar, men pavir-
ker dog forventningerne med det samme.

Terror-angrebet @ndrede med €t slag sporgs-
malet om recession 1 USA til, hvor dyb den
bliver og hvor lange den vil vare. Det er ik-
ke sa meget tabet af produktionsapparat, pro-
duktion eller produktionstid, som er afggren-
de for dybden og le®ngden af recessionen.
Den afggrende faktor er nermere, at den gge-
de usikkerhed om de fremtidige gkonomiske
udsigter, mindsker husholdningernes lyst til
at forbruge og gger trangen til at spare op og
mindsker virksomhedernes investeringslyst.

Federal Reserve har understgttet tilliden og
efterspgrgslen ved at senke de allerede lave
pengepolitiske renter med yderligere 100 bp
til 2,5 pct. og kongressen har ivarksat eller
planlagt yderligere finanspolitiske lempelser
op til 1%2 pct. af BNP. Imens er afstraffelsen
af Taleban 1 Afghanistan og forsgget pd at
finde de formodede terrorister i fuld gang.
Terror, krigshandlinger og frygten for nye
terrorangreb bidrager til den nervgse stem-
ning.

Der findes to hovedlejre i debatten om dyb-

den og varigheden af den amerikanske reces-
sion. Optimisterne tror tilbageslaget bliver
moderat og genopretningen hurtigt og krafti
efter et par kvartaler med negativ vakst. O
timisterne forventer, at den politiske situati
hurtigt bliver normal eller at vi vender os

den nye situation. Den kraftige og hurtig
lempelse af penge- og finanspolitikken vi
stimulere vaksten. Desuden - lyder argu-
mentet — har virksomhederne allerede tilpas-
set kapaciteten til lavere vakst og tilende-
bragt lagernedbrydning i industrien. Opti-
misterne peger pa en sterk dollar, en meget
stejl rentekurve og genopretningen pa aktie-
kurserne i oktober som signaler fra de finan-
sielle markeder om, at der ikke kommer en
langvarig krise 1 USA.

Pessimisterne tror omvendt, at USA bliver
hardt ramt og at genopretningen vil ske lang-
sommere og tr&kke ud over 2002. Argumen-
tet er, at usikkerheden vil besta, opsparings-
kvoten og ledigheden vil stige og starte en
negativ vekselvirkning mellem produktion,
beskaftigelse og forbrug. Krisen vil blive
forvarret af de strukturelle ubalancer i pko-
nomien i form af overkapacitet, opsparings-
underskud og betalingsbalanceunderskud.
Pessimisterne peger ogsa pa, at penge- og fi-
nanspolitik ikke kan fa fuld effekt, sdlenge
disse ubalancer bestar. Til sidst peger pessi-
misterne pa, at en recession kan betyde yder-
ligere markante fald i verdi af aktieformuen
og maske af boligformuen og starte en ond
cirkel mellem faldende formue og forbrug.

Begge scenarier kunne udspille sig, men kro-
nikeren er skeptisk over for idéen om en hur-
tig genopretning. Den onde cirkel mellem
pget ledighed, lavere forbrug og muligvis ne-
gative formueeffekter via faldende aktiekur-
ser og huspriser vil formentlig vise sig mere
kraftfuld end de nuvarende gkonomisk poli-
tiske lempelser. Fleksibiliteten 1 amerikansk
pkonomi er imidlertid stor og gkonomien vil
vende tilbage til trendmessig vakst — ca. 3-
3% pct. — allerede i 2003.
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Figur 3. Qkonomisk aktivitet i USA, Japan og Euro-omradet

Der er endnu ret fi lgbende indikatorer for
den gkonomiske udvikling i USA efter ter-
ror-angrebet den 11. september, men de pe-
ger nasten entydigt pd endnu svagere vakst-
tempo. De vigtigste indikationer er, at for-
brugertilliden er faldet kraftigt, erhvervstil-
liden er kun forvaerret en smule i september,
detailoms&tning var vigende i september, in-
dustriproduktion er ogsa faldet i ligesom be-
skaftigelsen er faldet ret kraftigt og der er
tegn pa stigende ledighed de kommende
méneder. Byggeriet udvikler sig fortsat ret
sterkt sfa. faldende realkreditrenter, men og-
sa her kan der spores svaghedstegn i form af
farre ansggninger om byggetilladelser. De
vigtige BNP-tal og produktivitetstal for 3.
kvartal ventes fgrst i slutningen af oktober og
starten af november. Der ventes negativ BNP-

vaekst og en betydelig svakket produktivi-
tetsudvikling.

Japan er det andet store makrogkonomiske
offer for terror-angrebet og den lavere inter-
nationale vakst og samhandel. Det skyldes,
at den indenlandske gkonomi er kronisk svag
pga. alvorlige strukturelle problemer og den
pkonomiske vakst derfor er afhangig af
vakst 1 eksporten. De strukturelle problemer
omfatter fastldste politiske og gkonomiske
strukturer, sa@rligt en finansiel sektor med
store solvensproblemer og som fungerer dér-
ligt, et stift arbejdsmarked og en meget hgj
galdskvote, som begrenser mulighederne i
den gkonomiske politik.

Da Japan nu igen er i recession, er der bety-
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delig risiko for, at den progressive Koizumi-
regering udsetter eller udvander de foresle-
de ngdvendige reformer, fordi det vil for-
varre den gkonomiske krise og gere for ondt
pa velgerne.

De seneste indikatorer peger pa, at den gko-
nomiske situation er s@rdeles dyster: ekspor-
ten falder, fremstillingssektoren er 1 krise, er-
hvervstilliden styrtdykket. ledigheden er hgj
og stigende, forbrugertilliden er svakket og
forbruget er fladt og priserne falder fortsat.

Centralbanken har l&nge — uden stgrre effekt
— fgrt en nul-rentepolitik suppleret med en
begreenset udpumpning af likviditet og et be-
vidst forsgg pa at svaekke yennen. Formalet
har varet at drive inflationen op, realrenten
ned og derigennem stimulere efterspgrgslen.

Centralbanken stritter fortsat imod en egent-
lig inflationsmdls@tning, hvor pengemang-
den forgges indtil inflationen bliver positiv.
Bankens argument er, at en sadan strategi kan
vare farlig, idet det kan ende i ukontrollerbar
inflation og sammenbrud af tilliden til bank-
vasenet.

Omvendt er Japans problemer sa store, at
utraditionelle, risikable midler ma tages i
brug. Det er imidlertid langt fra sikkert, at en
inflationsmalsztning vil kunne s&tte gang i
gkonomien igen. Problemerne i banksekto-
ren blokerer for en effektiv allokering af res-
sourcerne, og der er tegn pd overkapacitet i
store dele af pkonomien.

Japan er sdledes i den verst tenkelige gko-
nomisk-politiske situation: hverken penge-
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Figur 4. @konomisk aktivitet i Tyskland, Frankrig og Italien
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og finanspolitik har synderlig effekt udover
et kvartal pa grund af strukturelle problemer
i pkonomien og raderummet i den gkonomi-
ske politik synes n®sten udtgmt.

Regeringen forsgger derfor at svakke yen-
nen. men den taktik hjzlper dels ikke pa den
manglende efterspprgsel 1 Verden og betyder,
at Japan endnu engang forspger at eksportere
problemerne til sine konkurrenter.

Regeringen har reelt kun strukturpolitik til-
bage som gkonomisk-politisk middel mod
den langstrakic gkonomiske krise. Men det
tager dels lang tid, fgr resultaterne kommer
og har uoverskuelige menneskelige, politiske
og globale gkonomiske omkostninger. Det er
langt fra sikkert, at Koizumi overlever poli-
tisk, nar reformerne begynder at gore valger-
ne arbejdslgse.

Dermed er det urealistisk, at Japan vil kunne
bidrage sarligt positivt til vaksten i verdens-
okonomien i de kommende ar.

Euro-omradet og resten af Europa er nu in-
de i en vakstpause, men ser ud til at undga
recession. Vakstpausen skyldes den globale
recession 1 fremstillingserhverv og svag
vakst i USA og Japan, forsinkede effekter af
det hgje olieprisniveau og en relativt stram
pengepolitik frem til maj i ar.

Forventningerne til vaksten i euro-omradet
for 2001 og 2002 er henholdsvis 1,7 og 1,8
pct. Det er godt 1 pet.point lavere i begge ar
end for et halvt r siden. Der er imidlertid ri-
siko for flere nedjusteringer af vaksten is&r
for 2002 i takt med, at USA kommer 1 reces-
sion.

Der er is@r tegn pa afmatning i Tyskland,
som kun ventes at vokse knap 1 pct. i ar og
12 pet. naste ar. Frankrig og Italien klarer
den globale afmatning noget bedre end Tysk-
land. Den indenlandske efterspgrgsel — bade
forbrug og investeringer — har varet meget

lavere i Tyskland siden 1999. Baggrunden for
udviklingen er Tysklands stgrre industrian-
del, stgrre eksportandel til USA, problemer i
indenfor byggeriet, et mindre fleksibelt tysk
arbejdsmarked og strukturelle problemer i de
nye forbundsstater.

De markante forskelle i udviklingen i den
pkonomiske aktivitet i Euro-omradets stgr-
ste lande ses af figur 4. Vaksten bgjede alle-
rede af 1 Tyskland fra 3. kvartal 2000, mens
aktiviteten har holdt sig pd en stigende trend
i Frankrig og Italien. Vaksten har holdt sig
er tydeligvis selvbzrende i Frankrig, mens
den tyske pkonomi er noget svagere. De se-
neste tal for ledigheden bekrafter forskel-
len, idet faldet i den tyske ledighed er stand-
set, mens den franske ledighed fortsatter
med at falde. Vaksten i euro-omradet er nu
utilstraekkelig til at trekke yderligere fald i
ledigheden. Det svakker vakstdynamikken
i euro-omradet betydeligt og truer med at
bremse opsvinget yderligere.

Risikoen for endnu lavere vakst i Euro-om-
radet understreges bl.a. af en negativ udvik-
ling i erhvervstilliden, som er faldet til et me-
get lavt niveau i oktober og nu peger pa mu-
ligheden for nulvakst i 2001.

Euro-omradet er trods alt i bedre form end
USA, idet euro-omradet hverken har over-
investeret eller grundlaggende ubalancer,
samt har en stor ret solid indenlandsk efter-
sporgsel, som vil nyde godt af lavere renter
og oliepriser. Til gengzld er euro-omradet
betydelig mindre fleksibelt end USA, hvilket
iser kan henfgres til stivheder pa arbejds-
markedet og varemarkederne samt en mar-
kant hgjere beskatning af arbejdsindkomst.

Forskellig vaeksttempi i euro-omréadet skaber
problemer for centralbanken ECB, som jo
fastsetter ét pengepolitisk renteniveau for
hele euro-omradet, som ogsa har falles valu-
ta euroen. Aktuelt er problemet, at den tyske
pkonomi har behov for stgrre rentes@nknin-
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ger for at fa realrenten — renten korrigeret for
inflation — ned og at understgtte aktiviteten,
mens fx Frankrig, Italien, Spanien og andre
lande ikke har samme behov.

Problemet er oven 1 kgbet delvist selvfor-
sterkende, fordi lav vakst i en region giver
lavere inflation og dermed en hgjere realren-
te end 1 regioner med hgjere vakst og hgjere
inflation, som dermed fér en relativt lav real-
rente. Der vil derfor vare en tendens til, at re-
alrenten bliver yderligere forhgjet i omrader
med lav vaekst og yderligere formindsket i
omrider med hgj vekst.

ECB er siden forarets kronik — endelig — be-
gyndt at lempe pengepolitikken, idet banken
har faet et mere dystert syn pa vaekstudsig-
terne og omvendt er blevet mere positiv pa

inflationsudsigterne. Der er lempet med i alt
100 bp ad 3 gange. Den seneste lempelse pa
50 bp blev koordineret med den amerikanske
centralbank i forbindelse med genabningen
af de amerikanske aktiebgrser den 17. sep-
tember.

ECB er fortsat uvillig til at s&nke renterne
aggressivi trods indikationer om lavvakst.
Det skyldes, at kerneinflationen er over den
maksimale graense pa 2 pct. Inflationsbilledet
fremover er imidlertid s@rdeles gunstigt for
euro-omridet, pga. international lavvaekst, en
styrket euro, relativt lave oliepriser samt ikke
mindst bortfald af midlertidige inflationfor-
ggende forhold s som kogalskab og mund-
og klovsyge i foraret. Alt peger derfor pa, at
ECB vil lempe pengepolitikken yderligere
igennem resten af aret.
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Figur 5. Forbrugerpriser USA, Japan og Euro-omradet
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I USA og euro-omradet ser inflationen ud til
at have toppet, idet den aktuelle vakst nu er
langt under den normale og moderate olie-
priser vil bidrage negativt til inflationen
fremover. For euro-omréadet galder det ogsa,
at en styrket euro og normaliserede fadevare-
priser vil virke dempende pa inflationen
fremover. I Japan er problemet omvendt de-
flation, som far virksomheder og husholdnin-
ger til at udsatte deres forbrug og investerin-
ger, da realrenten er relativt hgj, se figur 5.

Inflationen er efter alt og dgmme ikke et pro-
blem i1 den nuvarende konjunktursituation og
kunne sagtens overraske positivt 1 Igbet af
2001 og 2002 is@r i euro-omradet.

3. Konjunktursituationen i Danmark
En lille, dben gkonomi som den danske kan

ikke undgé at blive negativt bergrt af falden-
de international veekst og ringere efterspgrg-
sel fra eksportmarkederne. Samtidig er den
indenlandske eftersporgsel pa et végeblus
som fplge af Pinsepakken, forsinkede effek-
ter af rentestigninger, stigende oliepriser og
faldende boliginvesteringer efter bygge-
boomet i 2000. Som fglge heraf ventes deci-
deret lavvaekst pa ca. 1 pct. 1 2001.

Noget tyder imidlertid pd, at arbejdsmarkedet
er si stramt — med hgj beskaftigelse og lav
ledighed efter betydelig investerings- og eks-
portdrevet vakst i 2000 — at gkonomien har
behov for en vakstpause for ikke at overop-
hede igen med pres pd lgnninger og priser.

Den danske gkonomi er fundamentalt set
sund med solide overskud pa bade den of-
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Figur 6. BNP, eksporten og endelig indenlandsk anvendelse i Danmark
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Figur 7. Endelig indenlandsk anvendelse fordelt pa komponenter

fentlige budgetsaldo og betalingsbalancen,
en stabil valuta og stabilt lave rentespand til
udlandet. Der er derfor grundlag for noget
sterkere vakst allerede 1 2002, understgttet
af faldende internationale renter og olie-
priser. For 2002 ventes vaksten at na op pa
knap 2 pct. is@r trukket af den indenlandske
efterspgrgsel.

Nationalregnskabet for 1. halvar 2001 viste
en flad BNP-udvikling i forhold til 4. kvartal
2000. Eksporten udviklede sig fladt, mens
svagt stigende privat og offentligt forbrug
blev opvejet af tilsvarende faldende investe-
ringer, se figur 6 og 7.

Det private forbrug har udviklet sig svagt si-
den starten af 1999 bl.a. sfa. Pinsepakken,
hpjere renter i 1999 og 2000 samt hgjere olie-

priser. De lgbende indikatorer for det private
forbrug peger pa fortsat svag vekst til trods
for en meget god beskeftigelsessituation, fal-
dende renter i 2001 og en stgt stigende bolig-
formue. Salget af nye biler peger séledes fort-
sat nedad, mens detailomsa®tningen Kun stiger
svagt og forbrugertilliden ogsa ligger svagt.

Den svage udvikling i forbruget kan iszr for-
klares ved en s@rdeles svag udvikling i hus-
holdningernes reale disponible indkomst i
1999 og 2000. Indkomstudviklingen pévirkes
negativt af Pinsepakkens ggede skatter og af-
gifter (1999 og 2000), det stigende renteni-
veau igennem 1999 og ikke mindst de kraf-
tigt stigende oliepriser (1999 og 2000). Fra
og med i ar ser udviklingen i indkomsterne
bedre ud.
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Der er fortsat stor stabilitet omkring kronen,
som nu holdes tzt pia ERM-II pariteten over
pa 7,46038 DKK per EUR. De korte og lan-
ge rentespend er ligeledes stabile pa hen-
holdsvis godt 25 basispunkter og knap 40 bp.

Beskzaftigelsen og ledigheden har overrasket
positivt 1 lgbet af 2001, idet der var ventet en
let faldende beskzftigelse og let stigende le-
dighed, se figur 8. I 2. kvartal var der frem-
gang i beskeftigelsen i bade den private og
offentlige sektor. Det tyder pa, at gkonomien
ikke er sa svag som det private forbrug giver
indtryk af og at arbejdsmarkedet er ret
stramt.

Trods lavere international vakst siden mid-
ten af 2000 har eksporten udviklet sig relativt
positivt. Importen ligger pa den anden side

Figur 8. Ledighed og beskeeftigelse i Danmark

noget svagere pd grund af den svage inden-
landske efterspgrgsel. Samlet set er over-
skuddet pd handels- og betalingsbalancen
derfor gaet i vejret, se figur 9. Det akkumule-
rede 12-mdneders overskud pa betalingsba-
lancen n&rmede sig i juli 2001 45 mia. DKK.
Det er godt 25 mia. mere end for et ar siden.

Stigningstakten i forbrugerpriserne er kom-
met betydeligt ned mod 2% pct. i august mod
3% pct. 1 midten af 2000. Inflationen norma-
liseres 1 takt med stabile eller faldende im-
portpriser pé olie samt stabiliseringen af veer-
dien af kroner over for USD, se figur 10. Nar
inflationen ikke er endnu lavere i lavvaks-
taret 2001, skyldes det at kogalskab samt
mund- og klovsyge midlertidigt har gget
fedevarepriserne og at lgnstigningstakten —
mere vedvarende - ligger hgjt omkring 4 pct.
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Kilde: Reuters og @konomiministeriet.

danske gkonomi ses af

real BNP-vakst, ledig

Forventningerne til hovedstgrrelserne i den
ser dels de gennemsnitlige forventninger til

lingsbalance og budgetsaldoen for 2001 og

figur 11. Figuren vi-

hed, inflation, beta-

Figur 11. Reuters konsensus-skon for dansk gpkonomi for 2000, 2001 og 2002

Anm: Reuters makropkonomiske panel, som bestér af 33 danske og udenlandske prognosemagere, herunder regeringen,
Det @Pkonomiske Réd, diverse interesseorganisationer og de store banker.
Forventningeme er grupperet i kronologiske intervaller — dvs. skgn over 5 mineder gamle, mellem 2-4 maneder gamle
og op til 1 mined gamle skgn. Det giver mulighed for at vurdere udviklingen i prognoserne over tid.

Tallene for ar 2000 er historiske tal ifplge @konomiministeriets Pkonomisk Oversigt fra august 2001.

2002 og dels de historiske tal for 2000. For-
ventningerne er grupperet efter, hvor gamle
skgnnene er, hvilket giver mulighed for at se
udviklingen i prognoserne over tid. De nye-
ste skgn, som kun er op til | méned gamle —
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dvs. nyere end den 11. september — findes
lengst til hgjre i graferne. Forventningerne
stammer fra Reuters makropkonomiske pa-
nel, som bestdr af 32 danske og udenlandske
prognosemagere, mens tal for 2000 er taget
fra @konomiministeriets seneste @konomisk
Oversigt.

Efter den meget sterke vakst i BNP i 2000,
ventes vaksten for 2001 at blive svag ca. 1
pct. for igen at stige en smule til 2 pct. i 2002.
Der er forelgbig kun sket moderate nedjuste-
ringer af skgnnene efter terror-angrebet. Re-
geringen skgnner umiddelbart, at vaeksten i
Danmark kun modereres en smule — med %
pct.point i begge ar — som fglge af svagere
international vakst. Men der er som navnt
ovenfor betydelig risiko omkring effekterne
af terror-angrebet, og den danske vakst kun-
ne sagtens blive hardere ramt end regeringen
legger op til.

Forventningerne til ledigheden i 2001 og
2002 er ret stabil pé et lavt niveau lige over 5
pct. Det betyder, at arbejdsmarkedet ventes at
blive stramt ogsa i de kommende ar, hvorfor
fokus i den gkonomiske politik bgr vaere pa
dels at styrke arbejdsudbuddet og undga util-
sigtede finanspolitiske lempelser, som vil
presse lgn og priser i vejret.

Inflationen ventes veasentligt afdempet til
godt 2 pct. 1 2001 og 2002 i forhold til 3 pct.
1 2000. Der har varet sarlige forhold i 2000
og 2001, som bidrog til den forhgjede infla-
tion herunder stigende oliepriser, svakket
euro over for US-dollar og kogalskab samt
mund- og klovsyge. Disse forhold er midler-
tidige af karakter og ventes ikke at fa ved-
varende effekt pa inflationen.

Overskuddet pa betalingsbalancens lpbende
poster ventes fortsat s@rdeles solidt i 2001 og
2002. Skgnnet for 2001 er opjusteret markant
som fplge af overraskende gode eksporttal,
mens importen er stagneret. Risikoen for la-
vere vakst 1 euro-omradet betyder, at der er
overhzngende fare for nedjusteringer af for-
ventningerne til eksporten og dermed over-
skuddet pa betalingsbalancen.

Overskuddet pa de offentlige finanser i 2001
og 2002 ventes at blive solidt i stgrrelsesord-
nen omkring 25 mia. kr. eller knap 2 pct. af
BNP. Det er noget mindre end i 2000, hvilket
skyldes den lavere vakst og lavere end ven-
tet indtegter fra beskatning af aktiegevinster.

Figur 11 understreger, at udsigterne for dansk
gkonomi pa trods af international lavvakst er
relativt gode. Is@r er balancerne solide. Der
er dog risiko for yderligere nedjusteringer af
vaksten for 2001 og 2002.

81




