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Redaktionen er afsluttet d. 7. maj 2001.

1. Sammenfatning

Mayday...Mayday... Hvis verdensekonomi-
en var en flyvemaskine, ville den netop nu
hurtigt tabe hgjde pad grund af alvorlige mo-
torproblemer. Piloterne ville arbejde febrilsk
pa at rette maskinen op og undgd at proble-
merne spreder sig. Kabinepersonalet ville ef-
ter bedste evne forspge at berolige de nervpse
passagerer, men selv vare usikre pd udfaldet
af den forestiende landing.

Rollebesatningen 1 dette billede er ver-
denspkonomiens hovedregioner — USA, Ja-
pan, Euro-omradet og resten af verden — som
de fire motorer. Centralbankchefer og politi-
kere er piloter og kabinepersonale med vark-
pjer som penge- og finanspolitik, mens for-
brugere og virksomheder er de nervgse pas-
sagerer.

Den overdramatiske indledning skal under-
strege, hvor kraftig vakstopbremsningen i
verdenspkonomien har varet siden efterdrets
kronik, hvor overraskende hurtig den har ma-
nifesteret sig og hvilke alvorlige risici der er
for den globale vaekst 1 2001].

Efter uszdvanlig sterk vakst 1 verdensgko-
nomien i 2000, er vakstudsigierne for 2001
nu markant svagere, og der er sket betydelige
nedjusteringer siden efterarets kronik i okto-
ber sidste ar, se tabel 1. For verden som hel-
hed ventes vaksten 1 2001 nu at blive 2,3
pet., hvilket er noget under gennemsnittet og
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betydeligt under de 3.9 pct. i 2000. Det er en
nedjustering pd 1.1 pct.point i forhold til ok-
tober sidste ar.

Nedjusteringen skyldes primart, at den ame-
rikanske vakstmotor nu kgrer i meget lavere
omdrejninger og at den japanske moltor igen
ser ud ul at sxue ud. Nedjusteringerne af
vaksten 1 de to skonomier er henholdsvis 1,9
og 1,1 pet.point. Euro-omridet ventes fore-
lgbig at vaere den hurtigst voksende af de sto-
re regioner 1 2001. I resten af verden er der
mest stabil vaekst i Kina og Indien, mens der
er ustabilitet i Tyrkiet, som gennemgar en al-
vorlig valutakrise, og 1 Argentina, som er un-
der pres for at lade pesoen devaluere.

Udsigterne for 2002 er forelgbig noget lyse-
re end for 2001 med vakst i stgrrelsesordnen
3 pet. godt hjulpet af planlagte skattelettelser
og allerede foretagne markante pengepoliti-
ske lempelser. Men meget afhenger naturlig-
vis af, hvor lang og dyb afmatningen i USA
bliver.

Opbremsningen 1 USA er forelpbig begran-
set til fremstillingssektoren — mere specifikt
IT-sektoren — samt detailhandlen.

Udsigterne til stigende ledighed og faldet i
forbrugertilliden samt ikke mindst de store
ubalancer i gkonomien (overkapacitet, op-
sparingsunderskud og betalingsbalanceun-
derskud), er det mest sandsynligt, at vaeksten
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svaekkes betydeligt i de kommende kvartaler,
og der er en ret hgj sandsynlighed for en
egentlig recession. En recession i USA udggr
den stgrste risiko for markant ringere
vaekstudsigter i alle dele af verden.

Den aktuelle udvikling forklares bedst som
en overinvesteringskrise for den sdkaldt »ny
okonomi«. Det drejer sig om en dynamisk
vekselvirkning mellem store produktivitets-
gevinster, som g¢gede forventningen til det
langsigtede vekstpotentiale og indtjening i
virksomhederne, ggede investeringernes an-
del i forhold til BNP og ggede det privat for-
brug sfa. stigende aktiekurser, huspriser, for-
mue, beskzaftigelse og forbrugskvote og ikke
mindst begrensede inflationen, sa der kunne
fores en lempelig kredit- og pengepolitik.

Denne selvforsterkende proces, kgrte indtil
gget konkurrence, stigende oliepriser, stigen-
de inflation og strammere penge- og kredit-
forhold samt lavere forbrugsvakst pressede
virksomhedernes ind i en indtjeningsrecessi-
on.

Der er fortsat relative pene udsigter for gko-
nomisk vakst i Danmark i 2001 og 2002 pa
omkring 2 pct. Men udsigterne er i overhen-
gende fare for at blive nedjusteret i lgbet af
2001 i takt med den globale afmatning. [ den
sammenhang er det s@rligt foruroligende, at
iszr tysk, britisk og svensk gkonomi rammes
relativt hirdt af opbremsningen i USA. De
seneste svage indikatorer for det private for-
brug peger ogsa pa en gget risiko for decide-
ret lavvakst i 2001 med stigende ledighed til
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Anm: Rullende 12-médneders gennemsnit af skon for dr 2000 og 2001. Grafen viser udviklingen i forventningeme til

vaeksten i de tre gkonomiske omrdder pd 6 maneders sigt.

Figur 1. Udviklingen i konsensus-forventninger til vaksten i
USA, Japan og Euroomrdder.
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folge. Pa den positive side er kronen meget
stabil over for euroen og inflationen er af-
dampet betydeligt i takt med, at stignings-
takten i oliepriserne er faldet. Dertil kommer
solide overskud pa de offentlige finanser og
betalingsbalancen, som giver et vist finans-
politisk raderum.

I lyset af andringerne i verdensekonomien
vil regeningen formentlig overveje at lempe
stramhedsgraden af finanspolitikken yderli-
gere. Der er ikke noget som stigende ledig-
hed. som kan overbevise politikere om ngd-
vendigheden af finanspolitiske lempelser —
is@r nar der er et solidt overskud pa de of-
fentlige finanser og is@r i et potentielt valgar.

2. Den internationale konjunktursituation
Som indledningen dramatisk udtrykte, er der
sket store @ndringer 1 det internationale kon-
junkturbillede siden efterdrets kronik.

Den negative udvikling 1 vakstforventnin-
gerne illustreres i figur 1, som viser udviklin-
gen i de vejede gennemsnit af vakstskon for
henholdsvis indevarende og naste ér. Gen-
nemsnittene er konstrueret sadan. at de af-
spejler forventningerne til vaksten pa 6
maneders sigl.

Vakstforventningerne til den amerikanske
pkonomi er styrtdykket fra 4 pct. til 2 pct. si-
den september sidste ar, mens udsigterne for

2000 2001 2002
Real vakst Andringer Real vakst Andringer Real vaekst

(Pct.) (Pct.point) (Pct.) (Pct.point) (Pct.)
Verden 3.9 -0,1 23 -1.1 3.1
USA 5.0 -0,2 1,7 -1,9 3.1
Japan 1,7 -0.3 0.9 -1,1 1,6
Asien eks. Japan 2.5 0,0 1,6 -0.5 2,0
Euro-omradet 3.3 -0.1 26 -0.5 238
Tyskland 3.0 -0,1 2.1 -0.9 26
Frankrig 3,2 -0,2 28 -0.5 2.9
ltalien 29 0.0 24 -0.4 2,7
Storbritannien 3.0 0.0 24 -0.3 2,7
Svenige 3.6 -0,6 2.9 -0.9 29
Norge 1.8 -0,3 1.4 -04 2,0
Danmark 29 0.6 2,1 -0,2 24

Kilde: Consensus Forecast Inc.. oktober 2000 og april 2001.

Anm.: Udviklingen i de manedlige konsensus-forventninger pd baggrund al Consensus Forecast Inc.s panel af progno-
seproducenter. Tallene i parentes er @ndringer i forventningeme i ft. oktober 2000,

Tabel 1. Forvenminger til global gkonomisk vakst i 2000, 2001 og 2002.
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Japan er forveerret fra 2 til | pct. pad fire
maneder. Forventningerne til euro-omradet
er ogsa svekket, men langt fra sd meget.

Dramatikken fremgér ogsa af tabel 1, som vi-
ser konsensusforventninger til vaksten i for-
skellige gkonomier og regioner i 2000, 2001
og 2002 fra april i ar sammenlignet med for-
ventningerne 1 oktober sidste dr.

USA ventes nu kun at vokse med 1,7 pct. i
2001 mod 3,6 pct. dvs. en overraskelse pa
nesten 2 pct.point pa kort tid. For Japan er
udsigterne nedjusteret til 0,9 pet. fra 2 pet. i
oktober. Forventningen til va&ksten euro-om-

radet for 2001 er nu pa 2,6 pct. mod 3,1 pct.
i oktober. Den vigtigste gkonomi i1 euro-om-
radet — Tyskland — er imidlertid i darligere
form end fx Frankrig.

For verden som helhed ventes vaksten 1 2001
nu at blive 2,3 pct., hvilket er noget under no-
get under gennemsnittet og betydeligt under
de 3,9 pct. i 2000. Det er en markant nedju-
stering pa 1.1 pct.point i forhold til oktober
sidste ar.

Den forpgede frygt for en global recession
kan ogsad genfindes i udviklingen i de lange
renter, se figur 2. De lange renter i USA,
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Figur 2. Lange renter i USA, Tyskland og Danmark.
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Tyskland og Danmark har varet pi en ned-
adgaende trend siden starten af 2000, hvor
inflationsfrygten 1 forbindelse med global
overophedning og stigende oliepriser var pa
sit hgjeste. Fra november sidste ar til midten
af marts i 4r er renteniveuaet imidlertid faldet
yderligere ul ca. S pet. i USA.

Efter 4 rentesankninger pa ialt 200 bp 1 USA
og lempelser i en rekke andre gkonomier —
med undtagelse Euro-omradet — har investo-
rerne faet noget af troen tilbage pé, at USA
og verden ikke kommer i recession. Det ses
tydeligt af, at de lange renter er begyndt at
stige igen, hvilket indebarer en markant stej-
lere rentekurve — forskellen mellem den lan-
ge og den korte rente.

Hvad er den bagvedliggende arsag til op-
bremsningen i USA og Japan, og hvad er de
sandsynlige konsekvenser for verdensgkono-
mien’

Som udgangspunkt er det vard at huske, at
USA's pkonomi udgor mellem %4 og 1/3 af
produktionen i verden (afth@ngig af om BNP
opgeres ved kebekrafispariteter eller almin-
delige valutakurser). Japan udger mellem 8
og 15 pct. En opbremsning af vaksten i dis-
se to vaguge gkonomier — is@r i USA — kan
ikke undga at give rystelser i de gvrige regi-
oner via samhandel, investeringsindkomster
og faldende ullid 1 erhverv og husholdninger.

Kendetegnene ved opbremsningen i USA er
en kraftig lageropbygning, forringet ordresi-
tuation og faldende produktion i fremstil-
lingserhvervene, nedjusteringer af forvent-
ningerne til virksomhedernes indtening 1
mange sektorer, annonceringer af omfattende
fyringer og tilbageholdelse af investeringer.
Krisen har forelgbig varet rimeligt begran-
set til fremstillingssektoren — mere specifikt
IT-sektoren — samli detailhandlen.

USA er ikke recession i gjeblikket, idet en
tommelfingerregel beskriver recession som 2

sammenhangende kvartaler med negativ
vaekst. En mere akademisk definition af re-
cession kraver, at den skal have en vis varig-
hed, dybde og ikke mindst bredde. Typisk
drejer det sig om, at det private forbrug skal
falde og/eller at tilbageslaget skal ramme fle-
re sektorer herunder den beskaftigelsestunge
servicesektor.

Den aktuelle udvikling 1 USA forklares bedst
som en overinvesieringskrise. Det er den
farste egentlige test for den sdkaldt »ny gko-
nomi«. Den fazomenale vaekst 1 1990'emne
handler om en dynamisk vekselvirkning mel-
lem store produktivitetsgevinster, som pgede
forventningen til det langsigtede vaekstpoten-
tiale og indtjening 1 virksomhederne, ggede
investeringernes andel i forhold til BNP og
ggede det privat forbrug sfa. stigende aktie-
kurser, huspriser, formue. besk®ftigelse og
forbrugskvote og ikke mindst begransede in-
flationen, sa der kunne fares en lempelig kre-
dit- og pengepolitik.

Investeringers vardi som andel af BNP steg
fra ca. 10 til 14 pct. fra slutningen af 1991 til
2000 og kapitalapparatet er vokset meget
kraftigt i perioden. Sidste akt i overinveste-
ringshistorien startede i slutningen af 1999,
hvor pengepolitikken blev sarlig lempelig op
til artusindskiftet. Det skyldtes, at central-
banken blandt andet i USA pumpede likvidi-
tet ud i samfundet af frygt for, at forbrugere
og virksomheder skulle miste tilliden til
banksystemet, hvis der opstod systemned-
brud. Disse ledige penge fandt blandt andet
vej til aktiemarkedet og iser til IT-aktier, som
bekendt steg ekstremt kraftigt i perioden (IT-
boblen). IT-aktier er synonym med »den ny
pkonomi« og aktiemarkedets positive udvik-
ling bekrazftede endnu engang forestillingen
om, at den langsigtede vakstrate nxzrmede
sig 3-4 pct. om aret i stedet for 2-2Y2 pct.

Virksomhederne fik, som folge af den lempe-
lige pengepolitik og stigningen i deres aktie-
kurser, nem adgang til billig finansiering af
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nye optimstiske investeringer. Med optimisti-
ske forventninger til fortsat hgj efterspgrgsel,
var det forventede afkast af investeringerne
fortsat god.

Denne selvforstierkende proces, kdrte indtil
pget konkurrence, stigende oliepriser, stigende
inflation og strammere penge- og kreditfor-
hold samt lavere forbrugsveekst pressede virk-
somhedernes ind i en indtjeningsrecession.

Da processen stoppede i sidste halvdel af
2000, var der skabt tre alvorlige ubalancer 1
pkonomien: en betydelig overkapacitet 1 pro-
duktionen, et betydeligt opsparingsunderskud
i den private sektor og — spejlbilledet heraf —
et markant betalingsbalanceunderskud. Retab-
lering af sddanne balancer tager traditionelt
tid. Det er derfor vanskeligt at forestille sig en
hurtig genopretning af vaksten.

Udviklingen 1 produktiviteten spiller en af-
gorende rolle for udviklingen i den ameri-
kanske gkonomi fremover. Hvis produktivi-
teten aftager meget markant som fglge af op-
bremsningen i vaksten, ma det konkluderes,
at stigningen 1 produktiviteten var midlertidig
fremfor permanent og tesen om »den ny gko-
nomi« i USA svakkes. Det ville vare en stor
negativ overraskelse og fa alvorlige negative
konsekvenser for bide aktie-, valuta- og obli-
gationsmarkederne.

Arbejdskraftproduktiviteten er faktisk aftaget
til 3,3 pet. ar-til-ar i 4. kvartal fra 5,7 pet. i 2.
kvartal. Men det er stadig meget hgjt i for-
hold til BNP-vakst pa 3,4 pct. i samme kvar-
tal. Tallene for 1. kvartal foreligger ikke end-
nu, men ventes at ligge omkring 3 pct.
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Figur 3. @konomisk vakst i USA, Japan og Euro-omradet.
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Staten har heldigvis igennem flere ar opbyg-
get et betydeligt overskud pé de offentlige fi-
nanser. som nu kan anvendes til lempelser af
finanspolitikken. Bush-regeringen har frem-
lagt planer for skattelettelser til diskussion i
det politiske system. Men lettelserne far tid-
ligst effekt i slutningen af 2001, hvorimod
virksomhedeme oplever svigtende ordrer, la-
geropbygning og lav produktion her og nu.

Et andet gkonomisk politisk problem ved
denne type af krise er, at overinvesteringskri-
sen formentlig ikke kan overvindes med ren-
tesenkninger. Virksomhederne begranser
forbrug og investeringer, salenge der er over-
kapacitet og afkastet af investeringerne er
lavt pga. pget konkurrence.

De fire aggressive lempelser af pengepolitik-
ken pi ialt 200 bp 1 USA siden 3. januar 2001
kan saledes hojst stabilisere tilliden 1 erhver-
vene, husholdningeme og pa aktiemarkedet,
men ikke fjerne overkapaciteten.

Sporgsmil er, hvorvidt krisen i industrien vil
péavirke forbrugerne og sprede sig til service-
sektoren. hvor knap 80 pet. af de beskaftige-
de arbejder.

De seneste BNP-tal for 1. kvartal var overra-
skende sterke med 2 pet. vakst annualiseret
i forhold til 4. kvartal 2000. Den kritiske fak-
tor, det private forbrug som udger 70 pet. af
BNP. bidrog med 2 pct.point til vaksten,
mens de faste bruttoinvesteringer samlet set
bidrog neutralt til vaksten. Udenrigshandlen
og det offentlige forbrug bidrog begge posi-
tivt til vaeksten. Lagerinvesteringerne trak —
isoleret set — vaksten ned med 2% pet.point.

BNP-tallene giver anledning til tre hoved-
konklusioner: forelpbig er der tale om en
kraftig lagerkorrektion i industrien og detail-
handlen skabt af faldende efierspprgsel. ZAn-
dringen i lagrene i 1. kvartal var imidlertid
meget mindre end opbygningen i de forud-
gaende kvartaler, hvilket betyder, at lagerkor-

rektionen og svagheden i produktionen langt
fra er overstaet. Samtidig er de faste bruttoin-
vesteringer samlet set kun stagneret, men
endnu ikke faldet, hvilket tyder pa fald frem-
over givet overinvesteringen. Til sidst er stig-
ningstakten i det private forbrug mindsket
noget, men forbruget udvides stadig markant
(3 pet. i faste priser). I forhold til de meget
negative lgbende indikatorer, er det mest
sandsynligt, at forbruget stagnerer i1 de kom-
mende kvartaler.

Et nermere kik pa disse Ipbende indikatorer
for det private forbrug understgtter risikoen
for yderligere svaekkelse af forbruget. For-
brugertilliden er faldet markant og den anden
vigtige indikator for forbruget, ledigheden, er
utvetydigt pa vej op. De ugentlige ansggnin-
ger om understgttelse er steget meget mark-
bart og de arbejdssegende siger, at det er ble-
vet vanskeligere at finde ledige jobs. Det
stemmer godt overens med de annoncerede
fyringer 1 en lang rakke hgjteknologiske
virksomheder.

Effekten af markant gget ledighed eller bare
en forgget sandsynlighed for at blive ledig,
er, at forbrugerne bliver mere forsigtige med
at forbruge og gnsker at spare mere op. Det
gnske bliver forsteerket, af at opsparingskvo-
ten er nedbragt meget markant igennem ops-
vinget og nu er negativ.

En opbremsning i forbruget vil starte en ne-
gativ vekselvirkning mellem produktion, be-
skaftigelse og forbrug, og heri ligger poten-
tialet for en egentlig recession 1 den ameri-
kanske gkonomi.

Servicesektoren, hvor 4 ud af hver 5 jobs fin-
des, er ifglge det seneste nationalregnskab al-
lerede blevet ramt af en lagerkorrektion (de-
tailhandlen) sfa. en kraftig reduceret vaekst i
efterspprgslen. De seneste tal for erhvervstil-
liden i sektoren er nedsldende, idet de peger
pa, at ogsa servicesektoren er kommet ind i
en kontraktionsfase 1 2. kvartal. Servicesek-
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toren synes dog forelgbig noget sterkere end
fremstillingserhverv.

Det er endnu tvivlsomt om opbremsningen
udvikler sig til en egentlig recession. I gje-
blikket viser indikatorer fra det finansielle
markeder — den starke dollar, den positive
udvikling pad aktiemarkederne og en markant
stejlere rentekurve (forskellen mellem lange
og korte renter) — at der pt. er udbredt tillid
til, at den amerikanske gkonomi ikke kom-
mer i recession.

Men tilliden afhenger kritisk af, at central-
banken og Bush-regeringen redder gkonomi-
en med henholdsvis lempelser af pengepoli-
tikken og skattelettelser. Givet de svage
Igbende indikatorer og ikke mindst de store
ubalancer i gkonomien (overkapacitet, op-
sparingsunderskud og betalingsbalanceun-
derskud), er det mest sandsynligt, at vaeksten
svaekkes betydeligt i de kommende kvartaler
med en ret hgj sandsynlighed for en egentlig
recession.

I Japan er adskillige regeringers forsgg pa at
Igpbe den private del af gkonomien i gang med
offentlige midler tilsyneladende igen slédet
fejl. Erhvervstilliden og produktionen er igen
faldende, ledigheden er relativt hgj, forbru-
gertilliden er svakket og forbruget er i bedste
fald uzndret og der er ikke mindst fortsat de-
struktiv deflation.

Den grundleggende forklaring pa de kroni-
ske vakstproblemer 1 Japan er iszr de fast-
laste gkonomiske og politiske strukturer,
serligt en delvis insolvent og darligt funge-
rende finansiel sektor og en meget hgj galds-
kvote, som begranser de gkonomisk politi-
ske muligheder. I den aktuelle situation spil-
ler det ogsé en stor rolle, at den store eksport
af teknologi til USA er s@rdeles hirdt ramt.

Pa den gkonomisk politiske front er central-
banken vendt tilbage til en ekspansiv nul-ren-
tepolitik med det formadl at gge inflationen, fa

realrenten ned og svakke yennen over for
USD. Der ventes ogsa en yderligere finans-
politiske lempelse pa %2 pct. af BNP.

Det gar ekstremt langsomt med at reformere
pkonomien, og selvom det regeringspartiet
LDP har kgrt en ny reformvenlig kandidat i
stilling til valget i juli, er det langt fra sikkert,
at der vil ske tilstrekkelige ®ndringer. Pro-
cessen tager tid og vil formentlig indebzre
flere 4&r med mange konkurser, meget lav
vakst og store gkonomiske og menneskelige
omkostninger.

Konsekvensen af det japanske morads, er at
den ene motor i verdensgkonomien igen er
saerdeles svaekket, hvilket mindsker vaeksten
i verdenshandlen, samt at yennen svakkes
over for USD. Det betyder, at Japan endnu
engang eksporterer sine problemer til sine
konkurrenter. Det er den varst teznkelige
kombination for de sterkt eksportafh®ngige
lande som fx Sydkorea og Taiwan, som s&l-
ger en stor del af deres produktion til Japan
og USA i konkurrence med japanerne.

Svakkelsen af den japanske gkonomi kan
potentielt set starte en mindre udgave af Asi-
en-krisen fra 1997. Mgnstret med et afbrudt
japansk opsving sa man sidst i 1997, hvor re-
geringen trak teppet ve&k under gkonomien
ved at indfgre ggede afgifter, selvom gkono-
mien var svag. Det var en medvirkende arsag
til Asien-krisen og den efterfglgende finansi-
elle uro, som kulminerede i efteraret 1998
med devalueringen af den russiske rubel og
misligholdelse af lin.

Der er selviglgelig markante forskelle 1 for-
hold til 1997, hvoraf de vigtigste har modsat-
rettet betydning for risikoen for en verdens-
omspandende finansiel krise, P4 den ene si-
de er der ikke mange valutaer tilbage med
fast vekselforhold over for USD tilbage i Asi-
en, gkonomierne er ikke overophedede som 1
1997 og der er solide betalingsbalanceover-
skud i de fleste asiatiske lande. P4 den anden
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side er der ikke langere hoj vakst i USA til
at trekke verdensokonomien op og i euro-
omridet viser man kun megel begrenset vil-
Je til at give stotte til verdenspkonomien ved
at lempe penge- og finanspolitikken. P4 den
baggrund cr der risiko for cn ny runde af kri-
s¢ og finansiel uro i Asien.

Euro-omradet er den vakstmotor, som rela-
tivt set kerer bedst 1 gjeblikket, men dog ikke
uden problemer. Udover de negative effekter
af stigende oliepriser og en strammere pen-
gepolitik, oplever euro-omriadet nu ogsa cn
svackkelse af efterspergslen pa verdensmar-
kedet.

Der er tegn pid en afdempning af vaksttem-
poet is@r i Tyskland. Det ses ret tydeligt i den
negative tendens i de seneste indikatorer for

erhvervstilliden, forbrugertilliden og delvis i
industriproduktionen. Det er s@rligt skuffen-
de, at vaksten nu er sa svag, at faldet i ledig-
heden er standset i de storste lande med und-
tagelse af Frankrig. Det svakker dynamikken
i euro-omradets gkonomi betydeligt og truer
med at bremse opsvinget.

Der er markante forskelle i udviklingen i den
pgkonomiske aktivitet i Euro-omridets stgrste
lande, is@r Tyskland og Frankrig, se figur 4.
Aktiviteten har holdt sig pi en stigende trend
1 Frankrig, mens den er bgjet af i Tyskland i
3. og 4. kvartal. Vaksten har holdt sig er ty-
deligvis selvbazrende i1 Frankrig, mens den
tyske gkonomi cr noget svagere. De seneste
tal for ledigheden bekrafter forskellen, idet
faldet 1 den tyske ledighed er standset, mens
den franske ledighed fortsatter med at falde.
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Figur 4. @konomisk veekst i Tyskland, Frankrig og Italien.
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Forskellen skyldes formentlig Tysklands
storre industriandel, stgrre eksportandel til
USA, problemerne i indenfor byggeriet og et
mindre fleksibelt tysk arbejdsmarked.

Euro-omradet er trods alt i bedre form end
USA, idet der euro-omrddet hverken har ove-
rinvesteret eller grundleggende ubalancer.
Til gengald er euro-omradet betydelig min-
dre fleksibelt end USA. Det skyldes iser stiv-
heder pa arbejdsmarkedet og varemarkederne
samt en markant hgjere beskatning af ar-
bejdsindkomst.

Den europaiske centralbank ECB, som har
ansvaret for pengepolitikken i euro-omradet,
har trodset opfordringer fra internationale or-
ganisationer, gkonomer og aktiestrateger om
at lempe pengepolitikken. ECBs begrundel-
sen er, at der er en klar inflationsmalsztning,
som siger maksimalt 2 pct. kerneinflation pa
mellemfristet sigt. Inflationen er endnu for
hgj omkring 2,5 pct. sfa. sterk vaekst i 2000
og de fortsat ret hgje oliepriser og hvad vaerre
er: kerneinflationen ligger lidt over 2 pct.
Samtidig mener ECB ikke, at der er udsigt til
markant lavere vakst og inflation i 2001-
2002 sfa. opbremsningen i USA og Japan.

Nar ECB stir sa stejlt i denne situation, skyl-
des det ogsd, at ECB er en ny institution, som
er i gang med at opbygge sin trovardighed.
Jo mere selvstendig ECB's politik er, jo me-
re uafhengig vil ECB fremstd og jo stgrre
trovaerdighed og effekt vil pengepolitikken
have pd markederne.

En anden drsag til ECB's tilbageholdenhed
er, at euroen ikke er styrket ret meget overfor
dollaren trods opbremsningen i USA. Argu-
mentet synes at vare, at det vil svakke euro-
en yderligere, hvis rentestgtten til euroen
nedsettes. Det forudsaztter imidlertid, at
euro-dollar primeart bestemmes af forskellen
i realrenterne mellem USA og Euro-omradet
pé kort sigt. Erfaringen fra de seneste drs ud-
vikling pa valutamarkederne er, at kurserne

bestemmes af internationale portefgljeinve-
steringer, som igen sgger derhen, hvor den
langsigtede vakstrate og dermed det reale af-
kast af investeringerne er hgjst.

Det vil derfor formentlig ikke skade euroens
kurs over for US-dollar. hvis ECB s&nker
renten og stimulerer vaeksten. For at curoen
kan styrkes vedvarende over for US-dollar
krever det formentlig en hgjere langsigtet
vekstrate end de nuverende 2-2Y2 i curo-om-
radet.

Pa trods af den meget kraftige nedjustering af
vakstforventningerne i USA og et meget
stort amerikansk betalingsbalanceunderskud,
har US-dollar klaret sig forbavsende godt
over for de gvrige store valutaer.

Det skyldes blandt andet, at verdens investo-
rer tror pa hgjere vakst i USA end i Euroland
allerede 1 2002 og at US-dollar opfattes som
en mere sikker investering i tider med finan-
siel uro. Dertil kommer, at tilliden til den Eu-
ropaiske Centralbank — ECB - endnu er no-
get mindre end til den amerikanske central-
bank. Dollarens relative styrke er — udover et
svaghedstegn for euro og yen — ogsa en til-
lidserkl®ring til den amerikanske gkonomi
og de bedre langsigtede vakstmuligheder i
USA end i euro-omradet..

Valutakursmodeller peger fortsat pa, at US-
dollar er overvurderet i forhold til euroen gi-
vet udsigterne for de fundamentale forhold
sasom vakst, inflation, rente og betalingsba-
lanceunderskud. Der er fortsat en overvejen-
de risiko for, at dollaren pludselig falder i
vaerdi over for euroen. Hvis den amerikanske
gkonomi faktisk kommer i recession, er det
nasten uundgdeligt, at US-dollar svakkes
kraftigt overfor euroen og yen.

Den fortsat ret svage euro kombineret med
kraftigt stigende oliepriser (som handles i dy-
re dollar) har lgftet inflationen i Euro-omra-
det vasentligt op over ECB's mals®tning pa
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Figur 5. Forbrugerpriser USA, Japan og Euro-omradet.

maksimalt 2 pct. pa mellemlang sigt, se figur
5. Kemeinflationen (forbrugerpriserne ekskl.
energipriser) er ligeledes stigende og ligger
pt. pa 2.2 pet. ar-til-ar. Givet den ventede sva-
gere vekst og en mindre appreciering af eur-
oen, ventes inflationen at nerme sig de 2 pet.
i lebet af sommeren. Euro-omradet, Dan-
mark og resten af verden skal ikke have for-
ventninger til rentesznkninger fra ECB's side
for inflationen dempes yderligere.

3. Konjunktursituationen i Danmark
Konjunktursituationen i Danmark er relativt
god, men forverret en smule siden efterérets
kronik primart som felge af en fortsat svag
udvikling 1 det private forbrug og ringere
eksportudsigter pga. afdempningen i den
globale aktivitet. Stramningen af den gkono-
misk politik 1 1998 (Pinsepakken) var et ngd-
vendigt moduzk mod en overophedet pko-
nomi.

@konomien har nu fiet et tiltrengt pusterum:
den underliggende lpn- og prisudvikling er
dampet. opsparingen er forbedret og der er
opbygget et solidt overskud pd betalingsba-
lancen. Men i1 lyset af de kraftigt forringede
udsigter for eksporten, som drev den gkono-
miske vakst alene i 1999 og delvis i 2000, er
det nu en fordel, at finansloven for 2001 blev
utilsigtet slap i forhold til regeringens udspil.
En finanseffekt pa ca. %2 pct. af BNP sfa. en
markant stigning 1 det offentlige forbrug vil
kompensere for bortfaldet af eksport- og for-
brugsvakst.

Pé den positive side er inflationen afdempet
markant og de to vigtige balancer — budget-
saldoen og betalingsbalancen — er s@rdeles
sterke. Der er sdledes plads til en yderligere
mindre finanspolitisk lempelse, hvis det skul-
le vise sig ngdvendigt af hensyn til vaksten.
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Nationalregnskabet for 3. og 4. kvartal 2000
viste en kraftig stigning i bruttoinvesteringer-
ne, fortsat stigende eksport. stigende lagerin-
vesteringer men et fald i det private forbrug.
Sugningen i investeringemne skyldes imidler-
tid overvejende genopbygningen af huse og
produktionsanlzg efter den ¢del@ggende
storm 1 december 1999, se figur 6 og 7. Kil-
derne til vakst i 2000 var derfor delvist ek-
straordinzr samt trukket af eksporten. Frem-
over er vekstudsigterne siledes ret folsomme
overfor opbremsningen i den globale vekst,

Stagnationen 1 det private forbrug har nu va-
ret siden starten af 1999 og den svage udvik-
ling 1 de seneste indikatorer sasom forbruger-
ullid. detailomsatning og bilsalg peger ikke
pa vakst i 2001 trods en god beskaftigelses-
situation og fortsat stigning i boligformuen.

Den svage udvikling i forbruget kan isar for-
klares ved en saxrdeles svag udvikling i1 hus-
holdningernes reale disponible indkomst i
perioden 1999-2001. Vaksten i1 indkomster-
ne var negativ i 1999, meget svag i 2000 og
ventes ogsa svag 1 2001. Indkomstudviklin-
gen pavirkes negativt af Pinscpakkens pgede
skatter og afgifter (1999 og 2000). det sti-
gende renteniveau igennem 1999 og ikke
mindst de kraftigt stigende oliepriser (1999
og 2000). 1 2001 er det den lavere vackst i be-
skaftigelsen og et lavere forventet Ignniveau,
som begranser indkomstvaksten.

Der er fortsat stor stabilitet omkring kronen,
som nu holdes pa ERM-II pariteten over pa
746038 DKK per EUR. De korte og lange
rentespaend er ligeledes stabile pia henholds-
vis godt 25 basispunkter og knap 50 bp. Pen-
gepolitikken er som bekendt bundet af fast-
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Figur 8. Ledighed og beskeftigelse i Danmark.
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kurspolitikken og ville derfor ikke i n&vne-
vardigt omfang kunne anvendes til at stimu-
lere efterspgrgslen, medmindre ECB ogsa
sztter renten ned. Det har varet navnt i den
okonomiske debat, at Nationalbanken har
plads til at senke de pengepolitiske renter
uvafhengigt af ECB med 5-10 bp og inds-
nevre rentespandet fra de nuvarende 55 bp.
Imod taler, at de realgkonomiske gevinster
herved er helt marginale samt risikoen for, at
der kunne opstd tvivl om den danske fast-
kurspolitik.

Den starke eksportudvikling og hgje ekstra-
ordinzre investeringer i 2000 har kompense-
ret for en svag udvikling i det private forbrug,
siledes at ledigheden ikke er steget ret meget.
Néar beskaftigelsen har udviklet sig s posi-
tivt i 2000 trods afdempet vakst og stigende
ledighed, skyldes det is®r de gunstige kon-

Jjunkturer i byggeriet efter december-stormen
i 1999, se figur 8.

Pa grund af den begrznsede indenlandske ef-
terspgrgsel (bortset fra anlegsinvesteringer-
ne) og sterk eksportvaekst 1 2000, er handels-
og betalingsbalancen forbedret markant, se
figur 9. Det akkumulerede [2-maneders
overskud pié betalingsbalancen nzrmede sig i
februar 2001 30 mia. DKK sammenlignet
med et underskud pi — 10 mia i slutningen af
1998.

De danske forbrugerpriser steg meget mar-
kant op til ca. 3% pct. ar-til-ar indtil midten
af 2000 — hovedsagligt drevet af direkte og
indirekte effekter af de hgjere importpriser pa
olie og svakkelsen af kroner over for USD,
se figur 10. Siden er oliepriserne faldet noget
og DKK stabiliseret over for USD, og stig-
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Figur 9. Handels- og betalingsbalancen i Danmark.
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Anm: Senen for forbrugerpriserne er kaedet fra og med 1. januar 2001 som felge af omlzgning af statistikken.

Figur 10. Forbrugerpriser og importpriser pa olie i Danmark.

ningstakien er kommet ned pa EU-gennem-
snittet pa ca. 2%. Der synes ikke at have
vacret sarlig afsmitning pa lgnstigningstak-
ten, som dog fortsat ligger ret hegjt i under-
kanten af 4 pct.

Udsigterne for real BNP-vakst, ledighed, in-
flation og betalingsbalance for 2001 og 2002
er relativt gode. Ifplge Reuters makrogkono-
miske panel. som bestar af 29 danske og
udenlandske prognosemagere, er konsensus-
forventningerne til BNP-vaksten 1 ar og
naste ar henholdsvis knap 2 og godt 2 pct., se
figur 11. Is@r forventningen til vaeksten i ar
er muligvis for hej givet svag indenlandsk ef-
tersporgsel og global afmatning.

I den nuvarende situation, hvor gkonomien
korer &t pa kapacitetsgransen, er vakstrater
pa 2-2% pct. — den langsigtede vakstrate —
den hgjeste holdbare tilvaksthastighed gko-
nomien kan have uden at skabe inflations-

pres. Den eneste farbare vej til vedvarende
hgjere vakst fremover er at heve den lang-
sigtede vakstrate ved at forgge udbuddet af
arbejdskraft og gge optaget af produktivitets-
fremmende investeringer i mennesker og tek-
nologi.

Skennet for ledigheden er opjusteret en smu-
le i Igbet af vinteren til lidt over 5 pct., hvil-
ket dog stadig er lavt historisk set.

Udsigterne for betalingsbalancens lpbende
poster er gode, men mest fordi den inden-
landske eftersporgsel er gdet i std og traekker
importen ned. Lavere eksporttilvaekst i 2001
legger en demper pa overskuddet i 2001 til
godt 20 mia. DKK. I 2002 ventes overskud-
det at stige tl 27 mia. pa grund af gget eks-
port. Med vedvarende arlige overskud i den-
ne stgrrelsesorden, vil galden til udlandet
vare vaek pa ca. 7 4r.
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Kilde: Reuters.

Figur 11. Reuters konsensus-skon for dansk gkonomi for 1999, 2000 og 2001.

Inflationsskgnnene for 2001 og 2002 er pzne
omkring 2 pct. og er nedjusteret lidt siden ef-
terdrets kronik. Oliepriserne ligger fortsat
hgjt, men bidrager ikke mere direkte til kraf-
tige prisstigninger. Dollaren bliver forment-
lig ikke sterkere over for kronen i denne om-
gang, hvilket ogsa demper den importerede
inflation.

De relativt paxne udsigter for gkonomisk
vaekst i Danmark 1 2001 og 2002 er i fare for
at blive nedjusteret i Igbet af 2001 i takt med,
at verdenshandlen svakkes sfa. global afmat-
ning. I den sammenhang er det sarligt foru-
roligende, at is@r tysk, britisk og svensk gko-
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nomi rammes relativt hardt af opbremsnin-
gen 1 USA. De seneste svage indikatorer for
det private forbrug peger pé en gget risiko for
decideret lavvaekst i 2001 med stigende le-
dighed til folge.

Regeringen bliver formentlig ngdt til at gen-
overveje stramhedsgraden af den gkonomi-
ske politik for 2001. Der er ikke noget som
stigende ledighed, som kan overbevise politi-
kere om nedvendigheden af finanspolitiske
lempelser — is@r nar der er et solidt overskud
pa de offentlige finanser og i et potentielt
valgdr.
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