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1. Sammenfatning

Der er en verden til forskel mellem udsigter-
ne for den globale gkonomi i dag og for et ar
siden. Dengang radede sortsynet: en global
recession truede, generelt faldende priser
(deflation) var frygtet, der var voldsom uro
pa de finansielle markeder, aktiekurserne
styrtdykkede, mens renterne pa de mere sik-
re lange statsobligationer faldt til historisk la-
ve niveauer i USA og Europa.

I fordrets kronik var meldingen, at den finan-
sielle uro var de@mpet og vakstudsigterne var
noget forbedret, men der var udbredt skepsis
over for genopretningen af vaksten 1 Japan
og opsvinget i Euroland forekom stadig
skrgbeligt.

Siden fordret er vakstudsigterne imidlertid
forbedret betragteligt. I dag er den globale
gkonomiske situation diametral modsat situ-
ationen for ét ar siden: Det hgje vaeksttempo
er fortsat i USA, vaksten er taget til i Euro-
omridet og Japan, og ikke mindst er der sket
en imponerende genopretning af veeksten i de
fleste kriseramte gkonomier i resten af Asien.

Hovedscenariet for 1999 og 2000 er nu et
synkroniseret opsving i verdensgkonomien,
stigende kapacitetsudnyttelse, stigende rava-
repriser og tiltagende inflation og et pget be-
hov for pengepolitiske stramninger. Udsig-
terne til gpget vaekst og let pget inflation har
allerede faet de lange renter til at stige med 1-

1Y2 pct.point i Tyskland og USA i forhold til
bundpunktet sidste efterar.

Verden undgik den absolutte gkonomiske ka-
tastrofe 1 1998, og Asien er i overraskende
hastig bedring og udger nu en mindre alvor-
lig trussel for verdenseékonomien end tidlige-
re. @get eksportvakst har blandt andet gjort
en kinesisk devaluering mindre pikrevet, og
skulle den komme, vil det ikke liengere have
samme alvorlige negative indvirkning pa de
gvrige lande i regionen.

Men netop udsigterne til et globalt opsving
medfgrer nye relativt alvorlige risici for de
globale vakstudsigter. De fleste usikkerhe-
der knytter sig nu til om USA, som har varet
verdens fremmeste vakstmotor igennem fle-
re ar, far en bled eller hérd landing i lyset af
de store makrogkonomiske ubalancer og ten-
denser ul overophedning i den amerikanske
pkonomi.

Ar 2000-problemet udggr ogsi en potentiel
fare for vaksten i 2000, men de fleste vestli-
ge lande forekommer godt forberedie. Efter-
handen synes selve frygten for ar-2000-pro-
blemer at udgere den sigrste risiko for en
uheldig start pa det nye artusinde.

Der er nu ret sikre tegn pa, at dansk gkonomi
far en blpd landing med en afde&mpet real
BNP-vaekst pa 1% pet. 1 1999 stigende ul 2
pct. i 2000. Vekstafdempningen 1 Danmark
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Tabel 1. Konsensusforvenminger til den gkonomiske aktivitet i 1998, 1999 og 2000.

1998 1999 2000 E

Pet, Pct. Pct.point Pct. Pct.poinl_—
Verden 1,6 24 +0.8 2.6 +04
USA 39 38 +0,5 29 +0,7
Japan 2.8 0.9 +1.8 04 +0.2
Asien cks. Japan -03 1,9 +1,1 1.9 +04
Euro-omréadet 23 2, 0,0 2,8 +0,2
Tyskland 2.2 1.5 -0,2 2,6 0,0
Frankrig 34 2.5 +0,2 3,0 +0.4
Italien 13 1,2 -0,5 2,3 -0,1
Storbritannien 22 1,7 +1,1 2.8 +09
Sverige 2.6 3.6 +1,7 3,5 +1,1
Norge 29 0,5 +0.3 1,1 0,1 8
Danmark 27 1.5 -0,1 2,0 +0,1

Anm.: Udviklingen i de manedlige konsensusforventninger pa baggrund af Consensus Forecast Inc.s panel af prognose-
producenter. Tallene i kolonnerne angivet som »pct.point« viser ndringer i forventningerne i forhold til fordrets kronik. |

Kilde: Consensus Forecast Inc., oktober 1999.

er lige, hvad »doktoren har ordineret« efter
godt 5 ar med sterk vakst og flere tegn pa
overophedning. Samtidig har diskussionen
om yderligere indgreb for at bremse opsvin-
get nu mistet sin aktualitet.

I takt med afdempningen af den indenland-
ske efterspgrgsel og tiltagende vakst hos
Danmark stgrste samhandelspartnere, ventes
eksporten at vokse hurtigere end importen,
saledes at betalingsbalancen forbedres yder-
ligere. Eksporten vil formentlig vokse til-
straekkeligt til, at ledigheden kan holdes om-
kring det nuvarende lave arsniveau ogsa i ar
2000.

2. Den internationale konjunktursituation
Hvis opsvinget i USA holder endnu et par
maneder — hvilket alt tyder pa — vil det have
varet l&ngere end alle tidligere opsving siden
1854.

Opsvinget i USA har gang pa gang vist sig
mere holdbart end tidligere antaget, hvilket
har resulteret i markante opjusteringer af
vazkstskgnnene igennem hele 1999, se tabel |
og figur 1.

nomi pa grund af kombinationen af hﬂj‘
vakst, meget lav ledighed, men ingen alvor-

lige tegn pd lgn- og prispres.

Nationalregnskabstal for 3. kvartal viste fort-
sat sterk vaekst i BNP (se figur 2.) isar truk- |
ket af den indenlandske efterspgrgsel, men |
fortsat med en meget afdempet prisudvik- |
ling. Bidraget til vaksten fra det private for- |

brug er faldet en smule, men ligger fortsat
meget hgjt. Is@r var det bemearkelsesvardigt,
at investeringerne tog kraftigt til i 3. kvarta
hvilket afspejler den kraftige vaekst i frem-
stillingssektoren.

Andringer i den méde nationalregnskabel
opgeres (hvoraf det vigtigste er, at computer
software nu regnes som investeringer fremfor
forbrug) har tilmed lgftet den gennemsnitlige
BNP-vakstrate med nasten %2 pet.point i pe-
rioden tilbage til 1959. Den potentielle
vakstrate, grensen for hvor hurtigt gkonomi-

en kan vokse uden tiltagende inflation, er li-
geledes forgget til ca. 3 pct. Dermed fremstér

USA mere end nogensinde, som »den nye |

gkonomi«.
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Figur 1. Udviklingen i konsensus-forventninger til veeksten i 1999 i USA, Japan og Euro-omrddet
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Figur 2. Qkonomisk aktivitet i USA, Japan og Euro-omrddet.
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Figur 3. Forbrugerpriser USA, Japan og Euro-omrddet
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Alverdens gkonomer har gransket lzrebgger
og data for at finde en fornuftig forklaring pa
den amerikanske erfaring med den nye gko-
nomi. Den vasentligste forklaring er den me-
get sterke produktivitetsudvikling i gkono-
mien, som synes forbundet med en teknolo-
gisk revolution.

Produktivitetsudviklingen kan dog ikke alene
forklare den gunstige inflationsudvikling i
USA. @konomien har ogsa faet hjlp fra fal-
det i importpriserne igennem 1997 og 1998.
Dertil kommer, at pane reallgnsfremgange
(moderate Ignstigninger og lav inflation) og
en gget lgnbetaling med aktieoptioner kan
have medvirket til at holde Ignstigningstak-
ten nede.

Uanset den ny gkonomi, kan vaksten i USA
ikke vedvarende ligge over den langsigtede
vaekstrate uden at skabe inflation. Dertil
kommer, at det ekstraordinart lange og star-
ke opsving har skabt nogle meget store uba-
lancer i pkonomien, som er uholdbare pa sigt
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og gger risikoen for at opsvinget far en brat
ende.

Ubalancerne findes pa arbejdsmarkedet, hvor
efterspgrgslen efter arbejdskraft til stadighed
overgar udbuddet, og i det meget markante
fald i den private sektors opsparingskvote,
hvilket er spejlbilledet af det meget store un-
derskud pa betalingsbalancen. Faldet i opspa-
ringskvoten skyldes igen, at husholdningerne
har faet store formuegevinster pa boligmar-
kedet og ikke mindst aktiemarkedet, og der-
med fpler, at de ikke behgver at spare op af
den lgbende indkomst.

Det gger risikoen for en hird landing pa to
mader. For det forste vil et fald pa det over-
vurderede aktiemarked (eller ejendomsmar-
kedet) medfgpre, at forbrugerne vil begynde at
gge opsparingskvoten. Det kan tage ganske
lang tid at bringe opsparingen op pa et mere
normalt niveau, og det vil dempe vaksten i
det private forbrug salenge.
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Figur 4. Lange renter i USA, Tyskland og Danmark

For det andet betyder det voksende under-
skud pad betalingsbalancen, at amerikanerne
til stadighed geldseatter sig til omverdenen.
Dermed bliver den amerikanske gkonomi
sterkt afhangig af udenlandske investorer.
Den dag kapitalen strgmmer ud af USA, fx
pa grund af frygt for en dollarkrise, forbedre-
de afkastmuligheder andre steder, et pludse-
ligt fald i produktiviteten i USA, frygt for en
korrektion pa aktiemarkedet eller noget helt
femte, vil renten blive presset i vejret og af-
dempe vaksten meget markant.

Flere indikatorer peger nu si smat pa, at der
kan vare ved at ske en vis afdempning af
vaksten i det private forbrug i USA. Det gal-
der lavere vakst i de ugentlige detailomsat-
ningstal, faldende forbrugertillid og faldende
aktivitet i byggeriet. Blandt drsagerne hertil
er den kraftigt stigende lange rente, se figur
4.

Centralbanken i USA — Federal Reserve —
har ansvaret for pengepolitikken i USA og
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skal sgrge for prisstabilitet og for at gkono-
mien fir en blgd landing. Federal Reserve
star over for en vanskelig opgave. Pa den ene
side er Federal Reserve meget tilbageholden-
de overfor at stramme renterne yderligere,
silenge kerneinflationen er afdempet. Pa
den anden side er vaeksten fortsat noget hgje-
re end hvad der er foreneligt med en stabil
prisudvikling pa l&ngere sigt. For eller siden
ma presset pd ressourcerne sli ud i lgn- og
prispres, hvis ikke produktivitetsvaksten sti-
ger yderligere, hvilket foreckommer mindre
sandsynligt. Federal Reserve har siden juni i
ar pabegyndt en stramning af pengepolitik-
ken, og forelgbig er 2 ud af de 3 rentelem-
pelser pad 25 bp fra efteraret 1998 inddraget.
Efter de seneste nationalregnskabstal og vis-
se tegn pa afdempet privat forbrug, er det
usikkert om der kommer flere rentestignin-
ger.

PA grund af USAs store vagt i verdensgko-
nomien (knap 25 pct.) er det ganske afggren-
de for resten af verden, hvordan og hvor me-
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Figur 5. Pkonomisk aktiviter i Tyskland, Frankrig og ltalien.
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get vaeeksten i USA dempes. Hvis USA fér en
hérd landing med lav vakst — maske i en l&n-
gere periode — vil det vare et stort negativt
gkonomisk chok i resten af verden. Den in-
denlandske vakst i Europa og Japan er end-
nu ikke sterk nok til at holde det globale ak-
tivitetsniveau oppe, hvorfor temaet fra sidste
efterdr — recession og deflation — igen kunne
blive aktuelle.

Siden forarets kronik er det igangvarende
opsving i Euro-omradet blevet bekrzftet
adskillige gange 1 form af starkt forbedret er-
hvervstillid, gget industriproduktion og en
markant forbedret ordresituation. De forbed-
rede indikatorer vil fgrst for alvor sla igen-
nem i BNP-tallene for 3. og 4. kvartal. Ifglge
de forelpbige BNP-tal er Frankrig i gjeblik-
ket 1 fgrertrgjen med hensyn til opsvinget i
Euro-omradet, mens Tyskland og Italien er
lidt bagefter, men dog pa vej op, se figur 5.

Vaksten drives dels af investeringerne og det
private forbrug, samt af en gunstigere eks-
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portsituation. Det er is@r industrien, som er i
fremgang, hvilket skyldes, at denne sektor
har stgrst eksponering til den ggede globale
vakst og blev ramt hérdest af tilbageslaget i
1998. Omvendt peger indikatorerne for det
private forbrug ikke pa et sterkt forbrugsdre-
vet opsving i Euro-omrddet. Det skyldes
blandt andet, at ledigheden fortsat er hgj og
at det private forbrug har varet relativt hgjt
igennem de seneste ar.

Inflationsudviklingen i kernelandene i Euro-
omradet er fortsat meget afde@mpet — om-
kring 1 pet. ar-til-ar - men dog let stigende, se
figur 3. Pa trods af opsvinget ventes inflatio-
nen ikke at overstige ECB’s inflationsmal-
setning pa maksimalt 2 pct. i 1999 og 2000.
Der er fortsat rigelig med ledig produktions-
kapacitet og hgj ledighed i Euro-omrédet.
Dereguleringen af markederne for telekom-
munikation og energi, mv. og deraf fglgende
prisfald bidrager til at holde den samlede in-
flation nede.
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De meget afdempede inflationsudsigter har
ikke forhindret de lange renter i at stige gan-
ske meget — ca. 1% pct.point i Tyskland - si-
den sidste efterar. Den primare rsag til ren-
testigningen skal findes i, at obligationsmar-
kedet er giet fra at regne med faldende priser
i efterdret 1998 til at regne med en afdempet
inflation som det sandsynlige scenario frem-
over. Under normale omstendigheder bgr
den lange rente i Euro-omriadet formentlig
ligge et sted imellem omkring 5-7 pct. I efter-
aret 1998 var den néet ned pa 3,8 pct.

Trods de afdempede inflationsudsigter be-
gyndte den europziske centralbank — ECB —
1 november at stramme den pengepolitiske
rente med 50 basispoint til 3 pct. ECB’s
stramning skal forstds som en normalisering
af renteniveauet fra forarets meget lave rente-
niveau pa 2,5 pct. fremfor en reaktion pa en
overhangende fare for at overskride inflati-
onsmalsa@tningen.

Det er tydeligt, at ECB er pa forkant med in-
flationsudviklingen, og med den kraftige
stramning pa S0 bp har signaleret, at den er
fast besluttet pa at holde inflationsmalet. Det
pger ECB’s trovaerdighed som inflationsbe-
kemper, hvilket er afggrende for effektivite-
ten af ECB’s fremtidige pengepolitik og for
den risikopr@mie markedet tager for at holde
lange obligationer.

Béde Storbritannien og Sverige har overra-
sket prognosemagerne positivt i 1999. Den
forventede BNP-vakst for bade 1999 og
2000 er opjusteret med ca. | pct.point i beg-
ge lande, og med hele 1,7 pct.point i Sverige
for 1999, se tabel 1.

Storbritannien har mod forventning undgaet
en truende recession, og Bank of England har
allerede veeret npdsaget til at haeve de penge-
politiske renter flere gange.

De sterkt forbedrede udsigter i Euro-omra-
det, Storbritannien og Sverige er sardeles
gode nyheder for danske eksportgrer, idet

eksporten til disse omrader udggr langt
stgrstedelen af den samlede danske eksport.
Det er formentlig kun et spgrgsmal om tid,
for den ggede vakst i vores nabolande slir ud
1 paene eksportstigninger.

Den gkonomiske situation i Japan er vas-
entligt forbedret i forhold til fordrets kronik.
En meget lempelig penge- og finanspolitik
har forelgbig resulteret i positive vekstrater i
1. halvar 1999, se figur 2 og tabel 1. Vekst-
forventningerne er siden forarets kronik
lsbende opjusteret med 1,8 pct.point til |
pet. for 1999. For 2000 ventes vaksten at bli-
ve knap V2 pct., da effekten af krisepakken for
1999 vil aftage.

Udover de positive BNP-1al, er det ogsa op-
lpftende, at opsparingskvoten ikke l®ngere
stiger, erhvervstilliden er i bedring, industri-
produktionen stiger, virksomhederne er be-
gyndt at omstrukturere deres produktion og
der sker en vis konsolidering i banksektoren.

Det japanske aktiemarked reagerede allerede
1 april i dr s@rdeles positivt pa de bedre tegn,
og aktieindekset har faktisk givet et vasent-
ligt hgjere afkast end amerikanske eller euro-
p&iske 1 1999.

Der er dog fortsat flere grunde til at vare
skeptisk over for holdbarheden af opsvinget.
Hovedsporgsmalet er, hvad der sker, nar det
offentlige holder op med at pumpe milliarder
af yen ud i samfundet til investeringer og
forbrug, nir ledigheden stiger i takt med, at
virksomhederne tvinges til at omstrukturere
og nedskere deres arbejdsstyrke og nar det
gér op for befolkningen, at den selv skal be-
tale for de finanspolitiske lempelser via gge-
de skatter fremover?

Svaret er formentlig, at den gkonomiske akti-
vitet igen vil falde og japanerne igen vil gge
opsparingskvoten. Pd den anden side har den
japanske regering i ¢gjeblikket formentlig in-
gen alternativer end at gge den i forvejen hgje
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statsgzld for at holde aktiviteten oppe. Rege-
ringen synes fast besluttet pa at gennemfgre
nye finanspolitiske lempelser, og der er alle-
rede afslgret planer for en ny stor lempelse
for ar 2000 pa nasten 3 pct. af BNP.

Pa trods af sterkt pres fra den japanske rege-
ring, har den japanske centralbank forelgbig
modsat sig at gge pengemangden ved at lade
seddelpressen lgbe dvs. monetarisering af
budgetunderskuddet. Centralbanken onsker
kun at anvende denne mulighed, som inde-
barer store risici for ukontrollabel inflation
og mistillid til banksystemet, hvis alle andre
tiltag for at fa gang 1 gkonomien mislykkes.
Pé trods af de bedre kortsiglede udsigter for
den japanske pkonomi, forekommer opsvin-
get grundleggende ikke holdbart i lengden.
Der er dermed udsigt til, at de pkonomiske
problemer 1 Japan ogsa fremover vil vare
med til at dominere verdenspkonomien.

Den begyndende vakst i Japan og den star-
ke yen har sammen med solid vakst i den

vestlige verden, forbedring af konkurrence-
evnen efter devalueringerne i 1997 og 1998
samt store finanspolitiske lempelser medvir-
ket til, at de kriseramte asiatiske gkonomier
er begyndt at vokse igen. Sydkorea og i no-
gen grad Malaysia synes at vere naet lengst
i genopretningen af vaksten iser via en tilta-
gende cksport. Indonesien og Thailand halter
noget bagefter blandt andet pa grund af poli-
tiske forhold. Selvom gkonomierne igen vok-
ser, er der fortsat et stort udestiende arbejde
med at omstrukturere den finansielle sektor
og virksomhederne i mange asiatiske lande. |
Konkurserklaringen i Sydkoreas naststgrste
industrikonglomerat, Daewoo, er et tydeligt
eksempel pi, at vejen frem ikke bliver pro- |
blemfri for Asien.

3. Konjunktursituationen i Danmark
Der er nu ret sikre tegn pa, at dansk gkonomi |
far en blgd landing med en afdempet real |
BNP-vaekst pa 1%2 pct. i 1999 stigende til 2

pet. 1 2000. :
BNP udviklede sig fladt i 2. kvartal som fgl- |

Figur 6. BNP. eksporten og endelig indenlandsk anvendelse i Danmark
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Figur 7. Endelig indenlandsk anvendelse fordelr pd komponenter

110.0

107.5

105.0

-
=3
X
o

Indeks 1997=100

—

Privat forbrug

"

Faste bnﬂtﬁinveslqingar i

Offentligt forbrug

-

aﬁ""‘"l:-—-- -

-

15},

10

[,

Mia. danske kroner, (12-mdr.s glidende summer)

J Bg_mﬁqspaﬂlancef_ns i_lb

ende poster

&

Mia. danske kroner, (12-mdr.s glidende summer)

55

v
o

]

w
v

=

L]
w

' Handelsbalancen (hejre skald '
10| bodut O AR
7JFMAMJJJ\SONDJFMAMJJASONDJFM&MJJ
9 08

Soune Ecolwin




ge af fald i den indenlandske efterspgrgsel og
det private forbrug, mens udenrigshandlen
bidrog positivt til vaeksten, se figur 6 og 7.

Regeringens Pinsepakke har - godt hjulpet af
et kraftigt gget internationalt renteniveau —
faet aktiviteten i pkonomien til at stagnere og
vendt den negative udvikling pa betalingsba-
lancen, se figur 8.

Ledigheden, forbrugerpriserne og huspriser-
ne afspejler fortsat ikke det lavere vaksttem-
po. Ledigheden er fortsat med at falde (til et
rekordlavt niveau pa 5,6 pct. i september),
forbrugerpriserne er steget kraftigt senest
med 2.8 pct. ar-til-dr i september, og huspri-
serne er ligeledes fortsat med at vokse trods

Pinsepakke og stigende renter, se figur 9. og
10.

Stigningen 1 forbrugerpriserne skyldes alto-
vervejende, at oliepriserne er steget meget
markant fra ca. 12,5 US-dollar per tgnde i

1998 til nu godt 20 USD. Nér olieprisen hol-
der op med at stige og den indenlandske
vakst afdempes, vil stigningstakten i forbru-
gerpriserne formentlig falde til knap 2%z pct.

Ledigheden ventes kun at stige marginalt fra
det nuvarende lave niveau til knap 6 pct. af
arbejdsstyrken, idet afdempningen af vak-
sten bliver ret beskeden. Det spiller muligvis
ogsd ind, at virksomhederne ¢gnsker at holde
pé arbejdskraften, for ikke at skulle hyre nye
medarbejdere, ndr eksporten begynder at
trekke.

Pinsepakkens negative effekter via begrans-
ning af rentefradragsretten er formentlig end-
nu ikke priset ind i boligmarkedet. Pinsepak-
ken og det ggede renteniveau har s@nket om-
s@tningen pa boligmarkedet samt priserne pi
sommerhuse og huse i marginalomrader,
hvilket normalt er en forlgber for et bredere
prisfald. Men der er fortsat stor usikkerhed,
om hvornar det vil ske og hvor meget priser-

Figur 9. Forbrugerpriser og imporipriser pd olie i Danmark
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Figur 10. Ledighed og beskeaftigelse i Danmark
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ne i givet fald vil falde. Usikkerheden skyl-
des blandt andet, at afmatningen i gkonomi-
en ikke ventes at blive stor nok til at gge le-
digheden og dermed svakke husholdninger-
nes indkomster markbart. Dertil kommer, at
der synes at vaere mange potentielle kgbere,
som venter pd et mindre fald i priserne, fgr de
slar til.

Danmarks Nationalbank havede den styren-
de repo-rente i november til 3,3 pct. umid-
delbart efter, at ECB havde ha®vet den sty-
rende refi-rente med 50 basispunkter til 3 pct.
Med baggrund i en sterk krone over for eu-
roen og meget solide valutareserver benytte-
de Nationalbanken lejligheden til at inds-
nevre rentespendet til euro-omradet med
yderligere 5 basispunkter til nu 30 bp.

Vakstafdempningen i Danmark er lige, hvad
»doktoren har ordineret« efter godt 5 dr med
sterk vaekst og flere tegn pa overophedning.
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Sowrce EcoWin

Nu er der udsigt til en langt mere balanceret
vekst, hvor udenrigshandlen ogsa traekker
vaeksten og kompenserer for den svagere in-
denlandske vakst.

Samtidig har diskussionen om yderligere
indgreb for at bremse opsvinget mistet sin
aktualitet. Faktisk er der risiko for, at Pinse-
pakken, som formentlig endnu ikke har op-
ndet fuld effekt via boligmarkedet, sammen
med udsigten til et fortsat ret hgjt internatio-
nalt renteniveau kunne afdempe vaksten i
Danmark for meget.

Hvis eksportvaksten ikke vokser tilstraekke-
lig — fx pd grund af tab af konkurrenceevne
og markedsandele eller pa grund af en hard
landing i USA - kunne det blive ngdvendigt
med en vis lempelse af finanspolitikken.
Overskuddet pa den offentlige budgetsaldo
har heldigvis givet regeringen raderum til at
gribe ind skulle det blive ngdvendigt. Som
udgangspunkt legger regeringen i sit finans-
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lovsudspil op til en neutral finanseffekt
(BNP-effekt) i 2000.

Overenskomstresultatet af forhandlingerne
naste fordr er en anden vigtig faktor med
hensyn til beskaftigelses- og ledighedsud-
viklingen de kommende ér. Flere prognose-
magere, herunder LO, forventer let aftagende
lgnstigningstakter i de kommende ar, som
fplge af vaekstafdempningen. En langsom-
mere lgnudvikling i Danmark vil mindske
det ventede tab af konkurrenceevne og mar-
kedsandele og dermed gge beskzftigelsesef-
fekten.

Hvordan ser udsigterne ud for de centrale
stgrrelser 1 dansk gkonomi? Til det formal
kan man bruge Reuters makrogkonomiske
panel, som bestar af 29 danske og udenland-
ske prognosemagere, herunder regeringen,
Det @konomiske Rad, diverse interesseorga-
nisationer og de store banker.

I takt med at panelets deltagere offentligggr
nye prognoser, opdateres konsensus-forvent-
ninger for real BNP-vakst, forbrugerprisstig-

Figur 11. Reuters konsensus-sken for dansk okonomi for 1999 og 2000.

ning, ledighedsprocent og betalingsbalance
to ar frem.

Skgnnene stammer altsa fra forskellige tids-
punkter i 1999. Inddeles skgnnene efter, hvor
gamle de er, kan man ogsa fa et indtryk af ud-
viklingen i forventningerne over tid, se figur
11 (s. 46-47).

Fra 1999 til 2000 ventes der fortsat en vis ac-
celeration i aktiviteten fra 1% til 2 pct. i takt
med at efterspgrgslen 1 udlandet gges. Det er
endvidere sldende, at forventningerne til
BNP-vzkst, inflation og betalingsbalance al-
le er opjusteret for biade 1999 og 2000. Le-
digheden ventes at vare stabil omkring 5,8
pct. i begge ar, idet den lavere vakst i den in-
denlandske efterspgrgsel ventes opvejet af
den ggede efterspgrgsel fra udlandet.

Betalingsbalanceudviklingen som l@&nge har
varet den store positive historie i dansk gko-
nomi, ventes forbedret yderligere i ar 2000
som fglge af omfordelingen af vaksten pé
hjemmemarkedet til eksportmarkedet.

Pet.vis arlig ® ndring

> 6 mdr.gamle 5-6 mdr gamle

3-4 mdr gamle

1-2 mdr gamle
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Anm.: Reuters makrogkonomiske panel, som bestdr af 29 danske og udenlandske prognosemagere, herunder regeringen,

Figur 11 fortsat
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Det gkonomiske Rad, diverse interesseorganisationer og de store banker.

Kilde: Reuters.
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4. Ar 2000-problemet
I takt med, at vi n@rmer os artusindskiftet,
stiger spandingen om udfaldet af ar-2000-

problemet — completernes reaktion pa dato-
skiftet fra 1999 til 2000.

Alt tyder pa, at virksomheder og offentlige
institutioner har forberedt sig grundigt — i
hvertfald i den vestlige verden, som ogsa er
mest afhangig af informationsteknologi.

Efterhidnden synes selve frygten for ar-2000-
problemer at udggre den stgrste risiko for en
uheldig start pa det nye artusinde. Frygt og
usikkerhed kunne fx medfgre hamstring af
varer og penge, som kunne drive priserne i
vejret, bremse produktionen pa grund af
mangel pé varer og ryste de finansielle syste-
mer. For at modga selv den mindste risiko for
et stormlgb mod bankerne har de fleste cen-
tralbanker bl.a. sgrget for ekstra likviditet op
til artusindskiftet.

Visse af de gkonomiske konsekvenser af ar-
2000-problematikken udspiller sig allerede
nu. Renten pa de korte papirer, som udlgber
inde i det nye drtusinde, er forpgget markbart
(med ca. Y2 pct.point), som udtryk for den
usikkerhed der er forbundet med tilbagebeta-

lingen af ldnet inde i det nye ar. Rentestig-
ningen betyder en mindre stigning i finansie-
ringsomkostningerne og demper derfor akti-
viteten en smule nu, men risikopra&mien ven-
tes at forsvinde igen efter 1. januar 2000.

Virksomhedernes investeringsniveau har for-
mentlig veret hgjere igennem langere tid
end uden ar-2000-problemet. Der er is@r in-
vesteret i nyt ar-2000-sikret EDB-udstyr og
omkostningerne til EDB-personale er mar-
kant hgjere end uden ar-2000-problemet.

Frem mod arsskiftet ventes bade forbrugere
og virksomheder at opbygge deres varelagre
— inklusive kontanter — for at undga eventuel-
le mangelsituationer. Lagrene ventes ned-
bragt efter arsskiftet.

Hvis problemerne ved overgangen til ar 2000
— som ventet — bliver beskedne, bliver de
pgkonomiske effekter overkommelige. Den
gkonomiske aktivitet vil formentlig gges mo-
derat op til arsskiftet, og s&nkes moderat ef-
ter arsskiftet, men som sadvanlig ved vi me-
get mere, nar spendingen er udlgst i ar 2000.

Redaktionen er afsluttet
den 8. november 1999
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