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1. Sammenfatning

Det sorte guld — olien — har i hgj grad domi-
neret overskrifterne om den globale gkono-
miske udvikling siden forarets kronik. En
kraftig efterspgrgsel efter og lavt udbud af
olie har presset olieprisen op omkring 30 US-
dollar per tgnde. Det nuvarende prisniveau
er en tredobling af prisen i forhold til starten
af 1999. Det svarer i stgrrelse til oliepris-
chokket under Golfkrigen 1 1989-1991, som
bekendt fremprovokerede den seneste reces-
sion i USA i 1990-1991. Olieprischok har
potentiale til at kunne starte en recession via
faldende realindkomst, stigende renter, fal-
dende erhvervs- og forbrugertillid.

Olieprisstigningens negative vaksteffekter
vurderes imidlertid at vare relativt beskedne
denne gang. De er dog markbare og store
nok til at kappe toppen af den globale vakst
i 2000 og pavirke udsigterne negativt i 2001.

Det igangvarende globale opsving vurderes
saledes ikke at vare i fare: @konomierne er i
dag mindre afh@ngige af olie, der er udsigt til
faldende oliepriser i 2001 som fplge af sti-
gende produktion og centralbanker, hushold-
ninger og erhvervene opfatter forelgbig pris-
stigningen som midlertidig.

Siden forérets kronik er forventningerne til
den globale vakst i 2000 og 2001 faktisk
opjusteret: I de to dr ventes det globale reale
BNP at stige henholdsvis 4 pct. og 3,4 pct.
mod tidligere 3,5 og 3,1 pct., se tabel 1. Ta-
bellen viser ogsa, at det bade i 2000 og 2001
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skyldes opjusteringer af forventningerne til
USA og Japan. Der ventes siledes hgjkon-
junktur i badde 2000 og 2001, men vaksten
topper i dar 2000 og udsigterne for 2001 ser
noget mere usikre ud.

Det kan forekomme paradoksalt, at vaksten
opjusteres sd kraftigt i en periode med sti-
gende oliepriser. Forklaringen er imidlertid,
at vaeksten 1 OECD-omradet var blevet endnu
sterkere, hvis oliepriserne ikke var steget, og
at konsensus-forventningerne endnu ikke
fuldt ud afspejler de nyeste mere negative in-
dikatorer fx afdempningen af BNP-vaksten
i USA i 3. kvartal.

En anden betydningsfuld udvikling siden for-
arets kronik har varet den fortsatte svakkel-
se af euroen over for dollar og andre valuta-
er. Den forelgbige bundrekord blev néet sidst
i oktober med 0,825 dollar for en Euro. Der-
med er vardien af euro faldet med knap 30
pet. over for US-dollar pa 2 ér. I Igbet af 2001
ventes euroen dog at rette sig betydeligt over
for US-dollar i takt med, at den amerikanske
vaekst aftager i styrke.

Indtil da vil den svage euro give den euro-
paiske centralbank problemer, fordi kombi-
nationen af en svag euro og kraftig stigende
oliepriser lgfter inflationen i Euro-omridet
meget markant og skaber tvivl om prisstabi-
liteten. ECB’s inflationsmalsztning pd mak-
simalt 2 pct. er overskredet markant og ker-
neinflationen (forbrugerpriserne ekskl. ener-
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gipriser) er stigende og narmer sig ogsd den
magiske granse.

Sidst i september forspgte ECB (hjulpet af den
amerikanske, japanske, britiske og canadiske
centralbank) sig derfor med stgtteopkgb af
euroen pa valutamarkederne. Interventionen
har kun delvist vaeret en succes, og generelt
kan man sige, at ngglen til en varig styrkelse
af euroen over for US-dollar ikke er interven-
tion eller rentestigninger, men derimod en
hgjere langsigtet vakstrate. ECB péapeger vig-
tigheden af strukturelle reformer ved enhver
given lejlighed, og det er nu op til de euro-
peiske politikere at tage affere. Et skridt i den
rigtige retning er reformen af skattesystemet i
Tyskland, som betyder lavere skat pa arbejde.
Det gger arbejdsudbuddet, mindsker lgnpres-
set og gger den langsigtede vakst.

Den stgrste negative trussel mod det fortsatte
globale pkonomiske opsving kommer fortsat
fra den overophedede amerikanske gkonomi.
Selvom der er tegn pa en vis afdempning af
vaeksten, er der ogsa tiltagende tegn pa over-
ophedning. Det kan ikke udelukkes, at USA
fir en hard landing med lav vakst til skade
for hele verdensgkonomien.

De hgje oliepriser udggr ogsa en risikofaktor,
idet produktlagrene af olie og gas nu er si la-
ve, at selv mindre forstyrrelser i efterspgrgsel
eller udbud, fx en koldere vinter end normalt
pa den nordlige halvkugle, vil kunne drive oli-
eprisen i 40-50 dollar. En si hgj oliepris kun-
ne udlgse panik og hamstring og i varste fald
medfgre alvorlige produktionsforstyrrelser.

Udsigterne for den danske gkonomi i 2000
og 2001 er generelt gode med en real vakst
pd 2% pct. i bade 2000 og 2001. Det er tet pd
den langsigtede ikke-inflation@re vakstrate,
hvilket er optimalt i den nuverende situation,
da pkonomien har fuld kapacitetsudnyttelse.

Umiddelbart efter det danske »nej« til euroen
ved folkeafstemningen den 28. september

gennemfgrte Nationalbanken en rentestigning
pa 0,5 pct. point for at forsikre valutamarke-
derne om, at kronen vil blive forsvaret med al-
le midler. Udfaldet af folkeafstemningen har
forelgbig ikke givet anledning til kronepres,
og Nationalbanken har pabegyndt en normali-
sering af de pengepolitiske renter. Man kan
konstatere, at nej et forelgbig ikke har givet fi-
nansiel uro og de gode kortsigtede vakstud-
sigter er intakte. Ulempen ved at sti uden for
euroen viser sig imidlertid fgrst pd l@ngere
sigt — specielt 1 perioder med finansiel uro.

2. Den internationale konjunktursituation
Verden er i disse ar inde i1 en hgjkonjunktur
med deltagelse af alle regioner. USA har fort-
sat fgrertrgjen med hensyn til veksten, efter-
fulgt af Euro-omradet og med Japan haltende
bagefter men dog pa vej frem.

Ifglge konsensus-forventningerne fra begyn-
delsen af oktober ventes vaksten i dette op-
sving at toppe i ar 2000 med 4 pct. for deref-
ter at afdempes til 3%z pct. i 2001, se tabel 1.
Den mere moderate vakst i 2001 skyldes
is@r, at vaeksten i den amerikanske gkonomi
forventes at aftage markant som fglge af de
laggede negative effekter af stigende oliepri-
ser og rentestigninger. Vaksten i begge ar
ligger betydeligt over den gennemsnitlige
vaekst pa 2,7 pet. for perioden 1994-1999.

For begge ar er der tale om pane opjusterin-
ger af forventningerne til vaeksten i forhold
til fordrets kronik. Bag opjusteringerne ligger
en fenomenal god produktivitetsudvikling i
USA samt en bedre end ventet industriel ud-
vikling i Japan.

Det kan forekomme paradoksalt, at vaksten
opjusteres sa kraftigt i en periode med kraftigt
stigende oliepriser, som virker vaekstd@mpen-
de. Forklaringen er imidlertid, at vaksten i
OECD-omradet var blevet endnu sterkere,
hvis oliepriserne ikke var steget, og at konsen-
sus-forventningerne endnu ikke fuldt ud af-
spejler de nyeste mere negative indikatorer fx
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Tabel 1. Forventninger til global gpkonomisk veekst i 1999, 2000 og 2001.

1999 2000 2001
Real vaekst  Real vekst  ZAndringer  Real vaekst  Zndringer
(Pct.) (Pct.) (Pct.point) (Pct.) (Pct.point)
Verden 2,6 4,0 0.5 3.4 0,3
USA 4,2 52 0,6 3,6 0,5
Japan 0,2 2,0 1,0 2,0 0,5
Asien eks. Japan 2,1 2,5 0,3 2,1 0.1
Euro-omradet 2.4 34 0,2 3.1 0,1
Tyskland 1,6 3,1 0,3 3,0 0,2
Frankrig 2,9 34 -0,3 3.3 0,0
Italien 1,4 29 0,2 2,8 0,1
Storbritannien 2,2 30 -0,2 27 0,0
Sverige 38 4.2 0,1 3,6 0,2
Norge 0,8 2.1 0,4 1,8 -0,3
Danmark 1,7 2,3 0,2 2,3 0.0

afdempningen af den annualiserede BNP-
vaekst i 3. kvartal 1 USA til 2,7 pet. fra 5,6 pet.
i 2. kvartal. Det forekommer overvejende
sandsynligt, at mange prognosemagere Vil
nedjustere deres BNP-skgn for USA for 2000
og/eller 2001 i de kommende méneder.

I de seneste maneder har en lang rekke indi-
katorer for industrien i OECD, USA og Euro-
omridet vist svaghedstegn. Det galder fx
OECDs ledende indikatorer, indikatorer for
erhvervstilliden i USA og Euro-omrédet
samt industriproduktionen i Euro-omrédet.
Den negative tendens i industrien afspejler
blandt andet effekten af de hgjere oliepriser,
som pavirker den energiintensive industri
langt mere end servicesektoren. Til sammen-
ligning er erhvervstilliden i servicesektoren,
som udggr en langt stgrre del af gkonomien
end industrien, slet ikke faldet i USA, mens
faldet i Euro-omradet har varet afdempet.
Det er altsa ikke overraskende, at det er indu-

Anm.: Udviklingen i de ménedlige konsensus-forventninger pa baggrund af Consensus Forecast Inc.s panel af
prognoseproducenter. Tallene i parentes er 2ndringer i forventningerne i ft. april 2000.
Kilde: Consensus Forecast Inc., april og oktober 2000

strien, som reagerer kraftigst pa de hgjere
oliepriser. Givet industriens lave vagt i de
udviklede gkonomier (20-25 pct. af BNP)
skal man generelt passe pa ikke at tillegge de
negative indikatorer for industrien for stor
betydning for hele gkonomien.

Udviklingen i vakstforventningerne kan og-
sa ses af figur 1, som pa forskellige tidspunk-
ter viser vejet gennemsnit af vakstskgn hen-
holdsvis 1 og 2 ar frem i tiden. Gennemsnit-
tene er konstrueret sadan, at de afspejler for-
ventningerne til vaeksten pia 6 mineders sigt.
Der skimtes en top i serien for USA og Euro-
omradet, mens vakstforventningerne i Japan
muligvis ikke har toppet endnu. Med toppen
i de globale vakstforventninger vil de finan-
sielle markeder flytte fokus fra rentestignin-
ger til rentes@nkninger, fra stigende indtje-
ning til afdempning i indtjeningen, fra aktier
til obligationer og fra cykliske aktier til de-
fensive aktier.
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Anm: Rullende 12-méneders gennemsnit af skgn for r 2000 og 2001. Grafen viser udviklingen i forventnin-
ger til vaeksten i de tre gkonomiske omrader pa 6 méneders sigt.

Figur 1. Udviklingen i konsensus-forventninger til veeksten i 2000-2001 i USA,
Japan og Euroomradet.

Det sorte guld — olien — har i hgj grad domi-
neret overskrifterne om den globale gkono-
miske udvikling siden forarets kronik. Hgj
global vakst har gget efterspgrgslen efter
olie markant. Udbuddet har ikke kunnet fol-
ge med som fglge af produktionsbegransnin-
ger i OPEC og utilstrakkelige investeringer i
nye boringer da olieprisen var meget lav.
Overskudsefterspgrgslen har medfgrt et traek
pa lagrene, som er nu er drevet i bund. Ud-
viklingen har presset olieprisen op omkring
30 US-dollar per tgnde og meget store ud-
sving omkring dette niveau. Det nuverende
prisniveau er ca. tre gange s hgjt som i star-
ten af 1999, og olieprischokket svarer der-
med til chokket i forbindelse med Golfkrigen
i 1989-91.

Hgjere oliepriser afdemper veaksten igen-
nem lavere overskud og investeringer i virk-

somhedemne, lavere realindkomst og forbrug
i husholdningerne. Hvis centralbankerne, er-
hvervene og husholdningerne opfatter pris-
stigningerne som permanente, vil reaktioner-
ne vare hgjere renter, som begrenser vak-
sten, krav om lgnkompensation, som yder-
ligere begrenser virksomhedernes overskud
0g investeringerne.

Modelsimulationer viser, at stgrrelsen af
BNP i USA, Europa og Japan er ca. %-%z pct.
mindre i 2000 og 2001 som fplge af et olie-
prischok svarende til det aktuelle. Men mo-
dellerne er usikre og antager blandt andet, at
centralbanker, husholdninger og erhvervsliv
alle gennemskuer, at olieprischokket er mid-
lertidigt og derfor ikke satter renterne mar-
kant op (centralbankerne), kra&ver lgnkom-
pensation og begranser forbruget (hushold-
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ningerne) og s@nker investeringerne (erhver-
vene).

Det er en kritisk antagelse, som kan vise sig
ikke at holde, og heri ligger den ggede risiko
for, at det globale opsving bremses. Olie-
prisernes potentiale for at bremse det globale
opsving forklarer ogsd, hvorfor oliepriserne
stdr sa centralt i mediebilledet. De tre seneste
recessioner 1 USA har sdledes varet forbun-
det med olieprischok.

Som udgangspunktet ventes det igangvaren-
de globale opsving ikke at vare i fare, blandt
andet fordi pkonomierne i dag er mindre af-
hangige af olie, fordi der faktisk er udsigt til
faldende oliepriser i 2001 som fglge af sti-
gende produktion og fordi prisstigningen
forelgbig opfattes som midlertidig (inflati-
onsforventningerne er fx stabilt lave).

Opsvinget i USA har endnu engang vist sig
mere holdbart end ventet. Nationalregn-
skabstal for 2. og 3. kvartal viste godt nok en
mindre afdempning i vaksttempoet, men
forelgbig kun til 5,3 pet. dr-til-dr i 3. kvartal
mod 6,1 pct. i 2. kvartal, se figur 3. Det er
stadig langt over den langsigtede, ikke-infla-
tionere vekstrate pd 3%2-4 pct. Det private
forbrug steg ligeledes 5,3 pet. dr-til-ar, mens
den anden vakstmotor, de private investerin-
ger, steg knap 10 pct. i samme kvartal.

Der er gennemfart 5 stramninger af pengepo-
litikken med i alt 175 basispunkter siden
sommeren 1999, og niveauet for de lange
renter er ogsd steget markant i forhold til be-
gyndelsen af 1999, se figur 2.

Det skal i parentes bemarkes, at renten pa
10-drige statsobligationer iszr 1 USA ikke
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Figur 2. Lange renter i USA, Tyskland og Danmark.
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Figur 3. @konomisk veekst i USA, Japan og Euro-omradet.

lengere er et dekkende udtryk for virksom-
hedernes og husholdningernes omkostninger
ved at lane penge. Det skyldes, at stigende
budgetoverskud og forventning om knaphed
pa lange obligationer har drevet renten pi
statsobligationer meget langt ned. Renten pi
de lange realkreditobligationer og virksom-
hedsobligationer ligger generelt noget hgjere
end renten pd statsobligationerne og er ikke
faldet s& markant i 2000.

Den strammere likviditet og de ggede ud-
linsrenter har endnu ikke frembragt en til-
strekkelig afdempning af den indenlandske
efterspprgsel i forhold til at dempe pris- og
lpnstigningerne og forle@nge opsvinget.

De seneste indikatorer, is@r for industrien,
men ogsé for det private forbrug, peger imid-
lertid pé, at afdempningen er i gang - godt
hjulpet af stigende renteniveau og oliepriser.
Vakstbidragene fra bide investeringer og det

private forbrug ventes at mindskes i de kom-
mende kvartaler. Det er derfor tvivlsomt om
der kommer flere rentestigninger i USA.

At afdempningen er tiltrengt ses tydeligt af,
at leonomkostningerne accelererer og kernein-
flationen er tiltagende. Det generelle forbru-
gerprisindeks steg sdledes 32 pct. i oktober,
se figur 4, mens kerneinflationen steg 2% pct.
i forhold til samme maned sidste ar. Central-
bankens implicitte inflationsmal er til sam-
menligning 2 pct.

Indtil videre er inflationen holdt nogenlunde
nede af en sterk dollar, som har mindsket im-
portomkostningerne, og ikke mindst af en
formidabel produktivitetsudvikling, som har
muliggjort kombinationen af stabile priser, et
solidt overskud i virksomhederne og stigende
lpnninger.
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Men hvis fremgangen i produktiviteten
svaekkes med afdempningen af vaksten,
som det normalt er tilfeldet, vil det hurtigt
sld ud i kraftigt gget inflation og fremprovo-
kere rentestigninger med risiko for lavvakst i
USA.

En anden hovedrisiko for den amerikanske
og den globale vakst er det store og voksen-
de betalingsbalanceunderskud pé ca. 4%2 pct.
af BNP. Finansieringen af underskuddet har
hidtil ikke vearet et problem, men i takt med,
at vaeksten og det reale afkast péd investerin-
gerne i USA svakkes, kunne de udenlandske
investorer holde op med at finansiere under-
skuddet. Det ville medfgre en dollarkrise, sti-
gende renter for at tiltraekke kapital og bety-
de lavere vakst. Det afggrende i denne sam-
menhang er om vaksten afdempes roligt til

Figur 4. Forbrugerpriser USA, Japan og Euro-omradet.

omkring 3-4 pct. eller USA far en héard lan-
ding med lave vakstrater.

Opsvinget i Euro-omrédet kgrer videre, se fi-
gur 5. Men ogsa i Euro-omradet er der tegn
pé en afdempning af vaksttempoet. Det ses
ret tydeligt i den negative tendens i de sene-
ste indikatorer for industriproduktionen, er-
hvervstilliden, forbrugertilliden og detailom-
s@tningen 1 Tyskland.

Svakkelsen i indikatorerne peger pa, at en
pget eksport ikke har kunnet kompensere for
de negative effekter fra stigende oliepriser og
stigende renteniveau.

De stigende oliepriser virker — som diskute-
ret ovenfor — vakstdempende. Denne af-
dempning forsterkes af den svakkede euro
over for US-dollar, idet olie overvejende
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Figur 5. Qkonomisk vekst i

handles 1 dollar. Dertil kommer, at ECB som
fglge af den grundleggende pane vakst i
Euro-omradet, for kraftig vakst i penge-
mangden, udviklingen i euroen og olieprisen
har strammet pengepolitikken 4 gange yder-
ligere siden april svarende til 1,25 pct. point
til nu 4,75 pct. Denne rentestigning vil ogsa
dempe vaksten i 2001. Omvendt gger den
faldende verdi af euroen generelt Euro-om-
radets konkurrenceevne, hvilket gger ekspor-
ten.

Hvor afdempningen af vaksten som fglge af
de hgje oliepriser kan siges at vaere hensigts-
massig for USA, fordi gkonomien har brug
for en afdempning, er det direkte uheldigt
for Euro-omriadet: med en ledighedsprocent
pa 9 pct. er der fortsat ledig produktionska-
pacitet i Euro-omrddet, som nu ma vente
yderligere pa at blive udnyttet.

-

Tyskland, Frankrig og Italien.

Timingen er ogsd uheldig, fordi opsvinget i
Tyskland og Italien formentlig er for skrgbe-
ligt til at modsta alt for mange negative eks-
terne pavirkninger.

Selvom Euro-omradet ventes at modsta olie-
prischokket og opna p&n vakst omkring 3%z
pet. 1 2000 og 3 pet. i 2001, har kombinatio-
nen af hgje oliepriser og ggede renter, sat ty-
delige spor i aktiviteten is@r 1 kernelandene
Tyskland, Frankrig og Italien. Der synes at
vaere en stigende risiko for, at opsvinget i
Euro-omrédet kan bremses, hvilket ville have
alvorlige negative konsekvenser for den dan-
ske eksport.

Euroen har siden starten af 1999 vaeret Euro-
omradets og ECBs smertensbarn. Svakkel-
sen i forhold til US-dollar er fortsat over
sommeren og den forelgbige bundrekord
blev ndet sidste i oktober med 0,825 US-dol-
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lar for en Euro. Den aktuelle kurs er knap
0,86 EUR/USD: svarende til at vardien af
euro over for US-dollar er faldet med knap
30 pct. pd 2 ar.

Tal for investeringsstromme mellem Euro-
omridet og USA viser, at det har veret en
lind strgm af penge fra Euro-omradet til USA
pé jagt efter hgjere realt afkast, som har styr-
ket dollaren markant. Valutakursmodeller pe-
ger pa, at US-dollar er markant overvurderet
i forhold til euroen givet udsigterne for
vakst, inflation, rente og betalingsbalance-
underskuddet. Dermed er der en stigende ri-
siko for at dollar pludselig kan falde i vardi
over for euroen. En sadan korrektion krever
formentlig, at USA fér en hard landing med
markant lavere vakstrater end skgnnet.

Den svage euro kombineret med kraftigt sti-
gende oliepriser (som handles 1 dyre dollar)
har lgftet inflationen i Euro-omradet meget
markant. I september 14 inflationen med 2,8
pct. siledes klart over ECB’s malsztning pa
maksimalt 2 pct. pa mellemlang sigt, se figur
4. Kerneinflationen (forbrugerpriserne ekskl.
energipriser) er ligeledes stigende og ligger
p-t. pa 1,6 pet. dr-til-ar.

Sidst i september forspgte ECB sig som noget
nyt med interventioner pa valutamarkedet for
at stgtte euroen over for US-dollar. Der var ta-
le om en koordineret indsats med de amerikan-
ske og japanske centralbanker, som i forste
havde en vis effekt. Uheldige udtalelser fra
ECBs centralbankchef Wim Duisenberg om
planerne g¢delagde imidlertid trovardigheden i
truslen om flere interventioner fremover og
euroen mistede med et slag igen markedets
stotte. Efter en ny bundrekord 1 oktober, ligger
euroen nu pa knap 0,86 USD per euro.

ECB kan i virkeligheden ikke ggre ret meget
ved den svage euro bortset fra at forklare sin
politik, presse politikerne til reformer og
vente pa at vaksten i den amerikanske gko-
nomi lgjer af.

For nylig har ECB da ogsa praciseret sin in-
flationsmalsztning, sidledes at den narmere
knytter sig til kerneinflationen end til den ge-
nerelle inflation pa mellemlangt sigt. ECB
haber dermed, at signalere mere klart 1 frem-
tiden, hvornar pengepolitikken bgr @&ndres og
samtidig holde inflationsforventningerne
bedre i ave.

De gkonomiske udsigter for Japan er over-
ordnet set styrket siden april. Vakstforvent-
ningerne er gget med %2 pct.point i bade 2000
og 2001 til 2 pct. i begge ar. De pkonomiske
statistikker tegner dog fortsat et meget blan-
det billede af den japanske gkonomi med en
ret sterk erhvervssektor, men fortsat svakket
husholdningssektor.

De strukturelle &ndringer i gkonomien — pri-
mert nedbrydningen af gamle virksomheder
og opbygning af nye indenfor fx informati-
onsteknologi — medfgrer omvaltninger pa ar-
bejdsmarkedet, som gg¢r japanerne tilbage-
holdende med forbruget.

Det virker heller ikke ansporende pa tilliden
og det private forbrug, at krisen i finanssek-
toren tilsyneladende ikke er overstdet, idet
flere stgrre livsforsikringsselskaber er gaet
konkurs. Til sidst kan man pege pa det grund-
leggende problem, at det offentlige budget-
underskud er voksende og gger statens i for-
vejen hgje gzld. Husholdningerne ved godt,
at regningen skal betales for eller senere og
er tilbageholdende med at forbruge i denne
usikre situation.

Opsvinget kan ikke blive selvbazrende, dvs.
uafhzngigt af de stadige finanspolitiske lem-
pelser, for forbrugerne begynder at bruge af
deres store formuer. Givet de store strukturel-
le problemer i den japanske gkonomi, vil om-
valtningerne tage tid og i mellemtiden vil
husholdningerne formentlig vare usikre og
tilbageholdende med at forbruge.
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Figur 6. BNP, eksporten og endelig indenlandsk anvendelse i Danmark.

Idet den japanske vakst primert er drevet af
eksporten, kunne en hardere landing end ven-
tet i USA bremse det gryende japanske op-
sving. Endnu hgjere oliepriser kunne ogsé
begrense opsvingets l&ngde og styrke.

3. Konjunktursituationen i Danmark
Konjunktursituationen i Danmark er nu stabil
i kglvandet pa afdempningen af den inden-
landske efterspgrgsel 1 1999.

Nationalregnskabet for 1. og 2. kvartal viste
fortsat stigende eksport, fladt privat forbrug
og en kraftig stigning i de faste bruttoinveste-
ringer. Denne stigning skyldes imidlertid
overvejende genopbygningen af huse og pro-
duktionsanleg efter den gdeleggende storm i
december 1999, se figur 6 og 7. Der er derfor
ikke tale om offensive investeringer med det
formal at gge kapaciteten eller produktivite-
ten.

Den sterke eksportudvikling i 2000 har kom-
penseret for bortfaldet af indenlandsk efter-
sporgsel, saledes at ledigheden ikke er steget
ret meget. Nar beskaftigelsen har udviklet
sig sa positivt i 2000 trods afdempet vakst
og stigende ledighed, skyldes det is@r de
gunstige konjunkturer i byggeriet efter de-
cember-stormen i 1999, se figur 8.

Samtidig har den mindskede import og gge-
de eksport forbedret handels- og betalingsba-
lancen meget markant, se figur 9. Det akku-
mulerede 12-méneders overskud i juli var 20
mia. DKK sammenlignet med 7,5 mia. DKK
i 1999 og O mia. i 1998. Den pane global-
vakst samt svakkelsen af kronen over for
USD, svenske kroner og britiske pund har bi-
draget til eksportfremgangen.
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Figur 9. Handels- og betalingsbalancen i Danmark.

De danske forbrugerpriser er steget meget
markant igennem 1999 og toppede forelgbig
i maj/juni pa 3,3 pct. i forhold til samme
maneder sidste ar. Stigningen i1 forhold til
1999 er altovervejende drevet af direkte og
indirekte effekter af de hgjere importpriser pa
olie og svekkelsen af kroner over for USD,
se figur 10.

Selvom stigningstakten siden juni er afdem-
pet noget til 2,7 pct. i september, er der fgrst
udsigt til en markant lavere inflation i 2001 i
takt med, at oliepriserne begynder at falde til
et noget lavere langsigtet niveau.

Forventningerne til udviklingen i den danske
gkonomi i 2000 og 2001 er gode og praget af
ret stor stabilitet. Ifglge Reuters makrogko-
nomiske panel, som bestir af 29 danske og
udenlandske prognosemagere, er konsensus-
forventningerne til BNP-vaeksten i 4r og
naste ar ca. 2% pct., se figur 11. Vakstrater
pd dette niveau — omkring den langsigtede
vaekstrate — er gunstig for holdbarheden af

opsvinget, fordi den danske gkonomi stadig
kgrer tet pa kapacitetsgransen.

Skgnnet for ledigheden er nedjusteret lgben-
de over sommeren, og ventes nu at falde til
godt 5 pet. 1 2000 og 5 pct. i 2001. Den gode
ledighedsudvikling vil understgtte den for-
ventede vakst i det private forbrug i 2001 og
holde hidnden under priserne pa boligmarke-
det.

Stabiliteten afspejler sig ogsa i udsigterne for
betalingsbalancens lpbende poster, som ven-
tes at ligge pa ca. 17,5 mia. DKK i 2000 og
20 mia. DKK i 2001. Med vedvarende over-
skud i denne stgrrelsesorden vil udlandsgzl-
den vare vak pa ca. 8 ar.

Inflationsskgnnene er — ikke sd overraskende
— generelt opjusteret for 2000 og 2001 gen-
nem de seneste maneder pga. stigningen 1
oliepriserne. Nu ventes en inflation péd knap 3
pct. i ar faldende til godt 2 pct. na@ste 4r.
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Figur 10. Forbrugerpriser og importpriser pa olie i Danmark.

De generelt gode gkonomiske udsigter for
den danske gkonomi er ikke uden risici. Men
i forhold til 1998-1999 kommer disse risici
nu i hgjere grad udefra end indefra gkonomi-
en.

Dansk gkonomi er fx fglsom over for en ned-
gang i den internationale pkonomiske aktivi-
tet, fordi samhandlen med udlandet er stor og
vaksten nu altovervejende er eksportdrevet.
Som navnt ovenfor kunne de negative
vakstoverraskelser iser komme fra USA,
men der er en stigende risiko for at vaeksten i
Euro-omradet kunne skuffe. Aktiviteten i den
danske industri kunne dermed veare i fare,
idet den i vidt omfang fungerer som underle-
verandgr til den pressede tyske industri.

Umiddelbart efter det danske »nej« til euroen
ved folkeafstemningen den 28. september
gennemfgrte Nationalbanken en rentestig-
ning péa 0,5 pct. point. Det skete for at forsik-
re valutamarkederne om, at kronen vil blive
forsvaret med alle midler.

Udfaldet af afstemningen har forelpbig ikke
givet anledning til kronepres, og National-
banken har pabegyndt en normalisering af de
pengepolitiske renter. Man kan konstatere, at
nej’et forelpbig ikke har givet finansiel uro
og de gode kortsigtede vakstudsigter er in-
takte. Ulempen ved at std uden for euroen vil
imidlertid farst vise sig pd l&ngere sigt — spe-
cielt 1 perioder med finansiel uro.
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Kilde: Reuters.

Figur 11. Reuters konsensus-skpn for dansk pkonomi for 1999, 2000 og 2001.

Redaktionen afsluttet 8. november 2000.
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