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Regeringens jobskabelse
pyntes med lante fjer fra renten

Regeringen har flere gange inddraget effekten af lavere renter i sin opgerelse af, hvor meget fi-
nanspolitikken bidrager til vaekst og beskaeftigelse. Men regeringen styrer ikke renten og vaelger

samtidig en endimensional tilgang til opgerelsen, der puster effekten op.

af chefanalytiker Frederik I. Pedersen &
stud.polit Jeppe DrueDahl. 16. december 2009

Analysens hovedkonklusioner

. | den nye opgarelse fra @konomisk Redeggrelse december 2009 vurderes finanspolitik-
ken og de lavere renter samlet at lgfte beskaeftigelsen med 27.000 personer i 2009 og
79.000i 2010

. Her tages dog ikke hensyn til, at rentestigninger og stram finanspolitik fra 2008 pavirker
beskaeftigelsen negativt i 2009 og 2010. Medtages 2. ars effekterne fra 2008 af savel fi-
nanspolitik som renteudvikling reducerer beskaftigelseseffekten med ca. 9.000 perso-
ner i 2009 og ca. 12.000 i 2010.

. Som faelge af rentens forsinkede virkning pa skonomien har det meget stor betydning,
hvilket ar man tager udgangspunkt i. Tager man hgjde for renteudviklingen i bade 2007
og 2008 forsvinder den positive beskzftigelseseffekt fra renten i 2009 og 2010.

. Endelig er renten ikke noget regeringen styrer, men derimod primaert noget, der kommer
til os ude fra. Insisterer man alligevel pa at tage renteudviklingen med i opgerelsen, bar
man ligeledes medregne effekterne af den lavere vaekst i udlandet, som jo er den primae-
re arsag til at renterne er faldet i 2009! Ligeledes bgr man medregne effekterne fra valu-
takursudvikling, olieprisen og andre eksterne forhold.
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Regeringens jobskabelse pyntes med lante fjer fra renten

Regeringen har flere gange inddraget effekten af lavere renter i sin opgerelse af, hvor meget finanspoli-
tikken bidrager til veekst og beskaeftigelse. | den nye opggrelse fra @konomisk Redegarelse december
2009 vurderes finanspolitikken og de lavere renter samlet at lgfte beskaeftigelsen med 27.000 perso-
ner i 2009 og 79.000 i 2010 sammenlignet med situationen, hvor der ikke var sket noget, jf. tabel 1.

Tabel 1. Beskzeftigelsesvirkninger af finanspolitik samt renteudvikling 2009 og 2010

2009-niveau 2010-niveau
Finanspolitikken 17 42
SP-udbetalinger og selvpensionering 4 9
Finanspolitik og SP 21 51
Lavere renter mv. 6 28
Samlet virkning 27 79

Anm: Regeirngen angiver, at der regnes med udgangspunkt i 2008.
Kilde: AE pa baggrund af Finansministeriet skonomisk redegerelse, december 2009.

| beregningen for 2010 inddrages 2. ars effekterne af tiltagene fra 2009, dvs. primaert positive afledte
effekter i form af, at flere beskaeftigede, skaber mere indkomst, og gradvist mere forbrug, flere investe-
ringer, sterre produktion og mere beskaeftigelse osv. Samtidig vil lavere renter alt andet lige lafte for-
muen via bl.a. huspriserne, hvilket ogsa vil pavirke privat forbrug og investeringerne i fx bolig pa sigt.

Det er helt korrekt at indregne afledte effekter med i opgerelsen. Men sa bgr man ogsa medregne 2.
ars effekterne fra 2008, hvor renterne steg og hvor finanspolitikken blev strammet. En opgarelse, hvor
der medtages 2. ars effekterne fra 2008 af savel finanspolitik som renteudvikling reducerer beskeefti-
gelseseffekten med ca. 9.000 personer i 2009 og ca. 12.000 i 2010. Det viser en beregning baseret pa
en opgerelse fra Finansministeriet, jf. tabel 2. Saledes reduceres den samlede beskaftigelseseffekt fra
finanspolitik og renteudvikling til 18.000 personer i 2009 og 67.000 personer i 2010.

Tabel 2. Beskaeftigelsesvirkninger af finanspolitik samt renteudvikling med afledte fra 2008

2009-niveau 2010-niveau
Finanspolitikken 15 40
SP-udbetalinger og selvpensionering 4 9
Finanspolitik og SP 19 49
Lavere renter mv. 0 18
Samlet virkning 18 67

Anm.: Der er her regnet med udgangspunkt i 2007, hvor der er korrigeret for beskaeftigelsesbidraget i 2008, men hvor der er medregnet afledte 2.
ars effekter fra 2008. Beregningen er foretaget med udgangspunkt i Finansministeriets beregninger fra @konomisk Redegarelse august 2009. Med
den udvikling vi har set i det private forbrug i 2. halvdel af 2008 ma der saettes spargsmalstegn ved om SP-udbetalingerne har den ventede be-
skaeftigelseseffekt. Pa tilsvarende vis kan effekten af finanspolitikken naeste ar vise sig mindre, idet en del kommer i form af skattelettelser.

Kilde: AE pa baggrund Finansministeriets svar pa spm. 168 til Finansudvalget 2008-09 og @konomisk Redegerelse august og december 2009.
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Som det fremgar, reduceres beskaeftigelseseffekten fra Finanspolitikken med ca. 2.500 personer. Det
skyldes at finanspolitikken ifglge Finansministeriet blev strammet i 2008 svarende til ca. 6.000 perso-

ner, hvilket giver en negativ afledt effekt til aret efter.

Samtidig reduceres effekten fra renteudviklingen med 6.000 personer i 2009 og 10.000 personer i
2010. Arsagen til de lavere bidrag er dels at renten steg fra 2007 til 2008, hvilket isoleret set reduce-
rede beskaeftigelsen, hvilket giver en negativ afledt negativ effekt til aret. Men derudover virker rente-
a&ndringer med forsinkelse pa den gkonomiske aktivitet og beskaeftigelse. Forsinkelsen skyldes, at det
tager tid fra andringen i renten sker, til virksomheder og forbrugere reagerer pa det, og til det forplan-
ter sig i skonomien i form af aendret aktivitet og beskaeftigelse. Yderligere pavirker renten formuen,

bl.a. via huspriserne, der ogsa med forsinkelse pavirker privatforbrug og investeringer.

Som fglge af rentens forsinkede virkning har det meget stor betydning, hvilket ar man tager udgangs-
punkt i, ndr man regner pa de skonomiske effekter af renteudviklingen. | regeringens opggrelse i tabel
1, har man valgt at tage udgangspunkt i renten fra 2008, hvor renten var hgj. Det betyder, at man ikke
far taget hensyn til de forsinkede effekter, der fx er fra den stigende rente i 2008. Det er netop den for-
sinkede effekt fra renteudviklingen i 2008, der er taget hensyn til i tabel 2.

Men som det ogsa fremgar ved sammenligning af tabel 1 og 2 ages forskellen mellem rentens beskaef-
tigelsesbidrag fra 2009 til 2010. De afledte effekter af renteudviklingen stopper altsa ikke aret efter. At
renteudviklingen har stor betydning flere ar efter kan illustreres ved at analysere konsekvenserne af
den historiske renteudvikling pa beskeeftigelseseffekterne for 2009 og 2010. Det er vist i tabel 3, hvor
forlabene er konstrueret med udgangspunkt i en renteudvikling for arene 2009 og 2010, der sa vidt

muligt rammer Finansministeriets resultater som vist i tabel 1 og 2.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 1 alt 2009-2010
Udgangsar arlig &ndring i beskaeftigelsen, 1.000 personer ------------
2008 - - - - 6 23 29
2007 - - - -2 0 16 16
2006 - - 3 14 -1 7 "
2005 - 2 14 -23 -18 4 o
2004 2 8 -6 -18 -18 2 -16

Anm.: Der er i analysen fokuseret pa udviklingen i den effektive obligationsregnet og pengeinstitutternes effektive udlansrente svarende til FIU -
Svar pa § 7 spm. 169 fra finansministeren.
Kilde: AE beregninger pa ADAM.

Bruger man 2008 som udgangsar - svarende til Finansministeriets opgerelse i tabel 1 - far man en
samlet beskaeftigelseseffekt pa ca. 29.000 personer for arene 2009 og 2010. Bruger man 2007 som
udgangsar, sa de afledte effekter fra den stigende rente i 2008 medregnes, naesten halveres renteef-
fekten for arene 2009 og 2010 svarende til ca. 16.000'". Flyttes udgangsaret yderligere tilbage fx til
2006, saledes at rentestigningerne i bade 2007 og 2008 far effekt fremadrettet, bliver beskaeftigel-
seseffekten endda negativ. Det skyldes, at renterne steg en del i 2007. Flytter man udgangsaret yderli-
gere tilbage reduceres effekten endnu mere.

! Finansministeriet regner sig her frem til ca. 18.000 personer. Den mindre forskel skyldes at vi ikke praecist kender ministeriets renteprofiler.
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At renteudviklingen fra 2007 og 2008 har en markant negativ pavirkning af beskaeftigelsesudviklingen
i 2009 bekraeftes af et svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 169 af 4. september 2009. Heraf frem-
gar det, at renteudviklingen fra 2007 og 2008 isoleret reducerer beskaeftigelsesvaeksten med 16.000
personer i 2009. | beregningen i tabel 3 far vi en isoleret betydning pa ca. -17.000 personer. Det er
nemlig forskellen mellem den isolerede effekt i 2009 af renteaendringen med 2008 som udgangspunkt

(+6.000 personer) og sa effekten med udgangspunkt i renteudviklingen fra 2006 (-11.000 personer).

Som det fremgar, er det altsa noget arbitraert nar regeringen siger, at renteudviklingen lafter beskaefti-
gelsen i Danmark. Det er kun korrekt, safremt man glemmer alt om forsinkede effekter fra renteudvik-
lingen far 2009. Medregnes betydningen af renteudviklingen laengere tilbage i tid, kan man faktisk pa-
sta, at renteudviklingen fortsat traekker ned i den danske beskaftigelse i 2009, mens der kan veere

sma positive bidrag i 2010.

| en mere overordnet betragtning ma man dog sperge, om renteeffekterne i det hele taget skal med i
en sadan opgarelse. Renten er jo ikke er noget regeringen styrer, men derimod primaert er noget der
kommer til os ude fra. Insisterer man alligevel pa at tage renteudviklingen med, bgr man ogsa medreg-
ne effekterne af den lavere vaekst i udlandet, som jo er den primaere arsag til at renterne er faldet i
20009! Eller hvorfor regner man ikke valutakursudviklingen med - et forhold som ogsa er givet til os ude

fra? Her har den steerke krone de senere ar isoleret set trukket ned i vaekst og beskaeftigelse?.

Alt i alt pynter regeringen sig med lante fjer fra udviklingen i renten, og samtidig star det klart, at man
veelger en meget endimensionel tilgang i sin opgarelse, der puster effekterne op.

2 Man kunne ogsa regne pa olieprisen der sidste ar trak voldsomt ned, men som i ar traekker op i vaekst og beskaeftigelse. Samtidig kan kreditbe-
gransninger som folge af krisen i den finansielle sektor vaere med til at deempe renteeffekterne i forhold til en normal modelberegning.



