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International skonomisk prognose juni 2009

Store effekter af koordineret
europeisk vaekstpakke

Verdensgkonomien er i dyb recession, og udsigterne for naeste ar peger pa vaekstrater langt
under de historiske gennemsnit. En faelles koordineret europaeisk vaekstpakke vil veere til stor

gavn for dansk gkonomi og vil kunne skabe op mod 50.000 nye arbejdspladser i Danmark.

af Specialkonsulent Signe Hansen 7.juli 2009

Analysens hovedkonklusioner

. USA og euroomradet forventes at opleve historisk skonomisk tilbagegang i ar. | USA
ventes et fald i BNP pa knap 3 pct. i 2009, mens BNP i euroomradet ventes at falde med
mere end 4 pct. | 2010 skannes vaekstraterne igen at blive positive, men de vil imidlertid
ligge langt under de historiske gennemsnit.

. Arsagen til, at amerikansk skonomi ikke ventes at blive lige s& h&rdt ramt som europee-
isk gkonomi, skal formentlig findes i, at USA har vedtaget en langt mere ambitigs vaekst-
pakke end landene i Europa.

. En koordineret europaeisk vaekstpakke vil vaere til stor gavn for Danmark. Den vil kunne
skabe naesten 50.000 arbejdspladser frem til 2010, hvoraf naesten halvdelen skyldes
positive spill-over effekter fra udlandet.
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Resumé

USA er hardt ramt af den skonomiske krise. Hovedparten af de internationale gkonomiske institutio-
ner, der udarbejder prognoser, venter et fald i BNP i USA pa knap af 3 procent i 2009. Der er mindre
enighed blandt institutionerne om den amerikanske vaekst i 2010, men de nyeste prognoser spar BNP-
vaekst pa ca. 1-1% procent i 2010, hvilket stadig kun er halvdelen af den historiske vaekstrate.

De europaeiske gkonomier skennes at blive endnu hardere ramt af krisen end USA. | 2009 forventer
hovedparten af de internationale skonomiske institutioner negativ BNP-vaekst i euroomradet i omeg-
nen af 4 procent. Vaekstskgnnene for 2010 er ligeledes nedslaende og spar indtil videre beskeden posi-
tiv eller negativ BNP-vaekst. Tyskland alene rammes endnu hardere end det samlede euroomrade.
Tysklands samlede produktion ventes saledes at falde med op mod 6 procent i 2009. Sammenlignet

med en historisk BNP-vaekst pa godt 2 procent er dette et voldsomt fald.

En del af forklaringen pa, hvorfor euroomradet bliver hardere ramt af krisen end USA, kan findes i de
vaekstpakker, der er blevet vedtaget. USA har stimuleret gkonomien med mere end dobbelt sa meget i

2009 og naesten fem gange sa meget i 2010 som gennemsnittet af EU malt i procent af BNP.

Danmark vil have stor gavn af en yderligere finanspolitisk stimulans af europaeisk gkonomi. Hvis Dan-
mark alene stimulerer gkonomien svarende til 1 pct. af BNP i 2009 og i 2010, vil det kunne @ge BNP-
vaeksten med % procentpoint i 2009 og skabe godt 26.000 arbejdspladser frem til 2010. Hvis alle EU-
landene stimulerer med 1 pct. af BNP i 2009 og 2010, vil det kunne age den gkonomiske vaekst i Dan-
mark med 1% procentpoint i 2009 og kunne skabe nasten 50.000 arbejdspladser frem mod 2010.
Spill-over effekterne pa dansk skonomi af en koordineret vaekstpakke er altsa store. Figur 1illustrerer
effekterne pa beskaeftigelsen af hhv. en national vaekstpakke og en koordineret europaeisk vaekstpakke.

Figur 1. Effekter pa beskaeftigelsen af en vaekstpakke
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Anm: Effekter pa beskeeftigelsen af hhv. en national og en koordineret vaekstpakke pa 1 pct./BNP i 2009 og 2010.
Kilde: AE pa baggrund af den internationale model HEIMDAL.
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Verdensgkonomien i recession

Den gkonomiske krise har et solidt tag i verdensgkonomien, og generelt ventes det ikke, at krisen vil
lzsne grebet for tidligst i 2010. 2009 ventes at blive det farste ar siden 2. verdenskrigs afslutning, hvor
den globale gkonomiske vaekst er direkte negativ.

Udviklingen i amerikansk skonomi

2009 tegner til at blive et meget darligt ar for amerikansk gkonomi. Forventningerne til amerikansk
gkonomi er da ogsa lgbende blevet nedjusteret, efterhanden som kreditkrisen har udviklet sig, og for-
ventningerne til de amerikanske boligpriser og privatforbruget er blevet nedjusteret.

Figur 2 illustrerer, hvordan forventningerne til vaeksten i 2009 er blevet nedjusteret det sidste ar. | juni
sidste ar ventede prognoserne i gennemsnit en vaekst i USA pa 1% pct. i 2009. Siden er forventninger-
ne styrtdykket, saledes at den seneste opgarelse fra medio juni 2009 viser vaekstskan for USA pa teet
pa minus 3 pct. i ar. | andet kvartal i ar har vaekstskgnnet stabiliseret sig.

Figur 2. Udviklingen i forventningen til USA's vaekst i 2009
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Anm.: Figuren viser prognosemagernes forventninger til USA's vaekst i 2009 pa forskellige tidspunkter.
Kilde: The Economist, Poll of forecasters, Ecowin.

| tabel 1 nedenfor er samlet en raekke vaekstsken fra internationale institutioner, som alle vurderer
maerkbar negativ BNP-vaekst i 2009. Et fald i underkanten af 3 procent er ventet af alle institutionerne.
Der er knap sa stor enighed om udsigterne for 2010, men ingen af estimaterne angiver, at vaeksten nar
gennemsnitsvaeksten pa lige godt 3 procent. De seneste skan ligger dog pa ca. 1-1% procent.
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Tabel 1. Vaekstsken for USA (realvaekst i BNP) ‘

Vurdering fra 2008 2009* 2010*
OECD ultimo juni 11 -2,8 0,9
Economist pool of forecasters medio juni 11 -2,8 16
Consensus forecast medio maj 1,1 -2,9 18
EU kommissionen primo maj 11 -2,9 0,9
IMF ultimo april 11 -2,8 0,0
NIESR ultimo april 11 -2,8 -0,2

Anm: * Prognose.
Kilde: jf. farste kolonne.

Det amerikanske arbejdsmarked er ogsa hardt ramt af krisen. Ledighedsprocenten er pa 4 maneder
steget fra 7,2 procent i december 2008 til 9,4 procent i maj 2009, altsa med hele 2,2 procentpoint.
Ledigheden i maj er pa det hgjeste ledighedsniveau siden 1983. Antallet af beskaeftigede er ogsa dalet
drastisk, og hvis man sammenligner med maj maned 2008, sa er der hele 5,4 mio. faerre amerikanere i
beskaeftigelse i maj 2009.

Den ogkonomiske krise i euroomradet

Euroomradet er ligeledes i skonomisk krise. De europaeiske skonomier har veaeret laengere tid om at
blive pavirket af den finansielle krise end USA - til gengeaeld ventes effekten for de fleste lande at vaere
en del starre.

Figur 3 viser hvordan gruppen af prognosemagere fra the Economist de sidste 12 maneder har andret
deres vaekstskan for euroomradet fra 1% pct. til minus 4,1 pct. i 2009. Endnu vaerre ser det ud for tysk
gkonomi, der ifalge det seneste skan star til at skrumpe med 5% pct. Der har ikke vaeret samme ten-
dens til at de europaeiske vaekstskan er stabiliseret ligesom de amerikanske.

Figur 3. Udviklingen i forventningen til Tysklands og euroomradets vaekst i 2009
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Anm.: Figuren viser prognosemagernes forventninger til Tysklands og euroomradets vaekst i 2009 pa forskellige tidspunkter.
Kilde: The Economist, Poll of forecasters, Ecowin.
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| tabel 2 ses en raekke internationale institutioners vaekstsken. De nyeste vaekstskgn er som naevnt alle
blevet nedjusteret kraftigt pa det seneste. For alle institutionerne geelder det, at der i 2009 forventes
negativ BNP-vaekst i omegnen af 4 procent. Dette vil vaere maerkbart veerre end den udvikling, der for-
ventes i USA.

Tabel 2. Vakstskon for eurozonen (realvaekst i BNP) ‘

Vurdering fra 2008 2009* 2010*
OECD ultimo juni 0,7 -4,8 0,0
Economist pool of forecasters medio juni 0,7 -4, 0,5
Consensus forecast medio maj 0,7 -3,7 0,3
EU kommissionen primo maj 0,8 -4,0 -0,1
IMF ultimo april 0,9 -4,2 -0,4
NIESR ultimo april 0,7 -3,5 0,4

Anm: * Prognose.
Kilde: jf. farste kolonne.

Veekstskannene for 2010 er ogsa nedsladende og spar indtil videre beskeden positiv eller negativ BNP-
vaekst. Selv de mest positive estimater ligger langt fra, hvad man har oplevet i eurozonens historie,
hvor den arlige BNP-vaekst siden fagrste opgarelse i 1995 har vaeret 2,1 procent i gennemsnit.

Udsigterne for den tyske gkonomi

Tyskland rammes endnu hardere af den skonomiske krise end euroomradet som helhed. Det er isaer
meget store fald i eksporten, der har drevet faldet i produktionen, og det er forventeligt, at ogsa 2009
byder pa meget store fald i den tyske eksport, hvilket ligeledes er meget skadeligt for de lande, som
eksporterer til Tyskland, fx Danmark.

| tabel 3 er opstillet et udvalg af internationale institutioner, der udarbejder skonomiske prognoser.

Tabel 3. Vakstskon for Tyskland (realvaekst i BNP)

Vurdering fra 2008 2009* 2010*
OECD ultimo juni 10 -6,1 0,2
Economist pool of forecasters medio juni 13 -5,5 0,5
Consensus forecast medio maj 13 -5,0 0,4
EU kommissionen primo maj 13 -5,4 0,3
IMF ultimo april 13 -5,6 -1,0
NIESR ultimo april 10 -5.1 0,9

Anm: * Prognose.
Kilde: jf. farste kolonne.

Som det ses af tabellen, ventes Tysklands samlede produktion at falde med mellem 5 og 6 procent i
2009. Sammenlignet med en historisk BNP-vaekst pa godt 2 procent er det et voldsomt fald. Udsigter-
ne for 2010 er der mindre enighed om, estimaterne svinger fra plus til minus 1 procent. Men der er
enighed om, at 2070 i bedste fald vil byde pa meget beskeden vaekst.
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Store effekter af en koordineret europaeisk veekstpakke

En del af forklaringen pa, hvorfor euroomradet bliver hardere ramt af krisen i 2009 end USA, kan fin-
des i de vaekstpakker, der er blevet vedtaget. Tabel 4 viser stgrrelsen af de vedtagne vaekstpakker i
hhv. USA og EU. | USA var man hurtig og vedtog en omfattende vaekstpakke, der stimulerer ameri-
kansk gkonomi med 2,1 procent af BNP i 2009 og 2,4 procent i 2010. Vakstpakkerne i EU belgber sig
til sammenligning i gennemsnit kun til 0,9 procent af BNP i 2009, mens de i 2010 har et omfang pa 0,5
procent af BNP. USA har altsa stimuleret med mere end dobbelt s meget i 2009 og naesten fem gan-
ge sa meget i 2010, som gennemsnittet af EU malt i procent af BNP. Tabel 4 viser de finanspolitiske
stimulanser for USA og euroomradet.

Tabel 4. Finanspolitiske stimuluspakker i USA og EU

2009 2010
Pct. af BNP
EU 0.9 0,5
USA 2, 2,4

Anm. EU-estimatet er et vaegtet gennemsnit af de stimuluspakker, der er vedtaget i de EU-lande, der er OECD-medlemmer.
Kilde: Fiscal Packages Across OECD countries: Overview and Country Details, OECD March 2009, samt egne beregninger.

Det er usikkert hvorvidt for uambitigse vaekstpakker er den direkte arsag til, at Europa bliver hardere
ramt af krisen i 2009 end USA, men den hurtige og omfattende indsats for at satte gang i amerikansk
gkonomi har helt sikkert trukket USA i den rigtige retning

Danmark vil have stor gavn af en yderligere finanspolitisk stimulans

Nar det kun er Danmark, der stimulerer dansk akonomi, vil de positive effekter pa dansk skonomi alene
vaere indenlandsk bestemte. Nar alle EU-landene stimulerer deres gkonomier samtidig, dannes der po-
sitive spill-over effekter. Det vil sige foruden de positive effekter, der vil vaere pa dansk gkonomi af, at
Danmark stimulerer dansk skonomi, vil der dannes yderligere positive effekter pa dansk gkonomi fra
de lande, vi handler med. Nar aktiviteten gges i de lande, Danmark handler med, bliver det nemmere
for os at afsaette vores varer, eksporten stiger og det vil @ge produktion (BNP) og beskaeftigelse endnu

mere sammenlignet med en situation, hvor det kun er Danmark, der stimulerer gkonomien.

Figur 4 viser effekter pa dansk BNP-vaekst af en situation, hvor hhv. Danmark alene og alle EU-landene
gger deres stimulanser svarende til 1 pct. af BNP i 2009 og i 2010. Det er antaget, at der stimuleres ved
at @ge de offentlige investeringer.
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Figur 4. Effekter pa BNP-vaeksten af en vaekstpakke

Pct. point Pct. point
14 14
12 12
10 - 1
08 - 038
06 - 0,6
04 - 04
02 - 0.2
0,0 - T -0

2009 2010
B Kun DK stimulerer m Alle lande stimulerer

Anm: Effekter pa BNP-vaeksten af hhv. en national og en koordineret vaekstpakke pa 1 pct/BNP i 2009 og 2010.
Kilde: AE pa baggrund af den internationale model HEIMDAL.

Som det fremgar af figuren, vil en vaekstpakke kunne skubbe dansk gkonomi i den rigtige retning og be-
tyde, at dansk gkonomi vil komme sig hurtigere efter krisen. Hvis Danmark alene @ger de offentlige in-
vesteringer med 1 pct. af BNP i 2009 og 2010, vil det kunne lafte BNP-vaeksten % procentpoint i 2009
og knap ¥ procentpoint i 2010. Hvis alle EU-landene gger deres offentlige investeringer svarende til 1
pct. af BNP i 2009 og i 2010, vil det kunne age den gkonomiske vaekst i Danmark med 1% procentpoint
i 2009 og 1/3 procentpoint i 2010. En europaeisk vaekstpakke vil derfor have stgrre positive effekter pa
dansk gkonomi end en national vaekstpakke. Det skyldes, at en koordineret vaekstpakke vil skabe aget
efterspergsel hos Danmarks samhandelslande hvilket vil gge eksporten sammenlignet med en national
vaekstpakke. Den ggede eksport vil gge produktion og beskeeftigelse yderligere. Figur 5 viser effekterne
pa eksporten af en europaeisk vaekstpakke pa 1 pct. af BNP i 2009 og i 2010. Vaekstpakken vil i 2009
kunne ege eksporten i Danmark med 2,3 pct. og i eksporten i EU med 2,6 pct. sammenlignet med en
situation uden en europaeisk vakstpakke.
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Figur 5. Effekter pa eksporten af en vaekstpakke
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Anm: Effekter pa eksporten af hhv. en national og en koordineret vaekstpakke pé 1 pct./BNP i 2009 og 2010.
Kilde: AE pba. den internationale model HEIMDAL.

Ligesom det var tilfaeldet med BNP, er der ligeledes store positive spill-over effekter pa beskaeftigelsen.
Som det fremgar af figur 6 vil en dansk vaekstpakke pa 1 pct. af BNP i 2009 og i 2010 skabe godt
26.000 arbejdspladser frem til 2010, hvorimod en koordineret europaeisk vaekstpakke af samme star-
relse vil skabe naesten 50.000 arbejdspladser frem mod 2010.

Figur 6. Effekter pa beskzeftigelsen af en vaekstpakke
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Anm: Akkumuleret effekter pa beskeeftigelsen af hhv. en national og en koordineret vaekstpakke pa 1 pct./BNP i 2009 og 2010.
Kilde: AE pba. den internationale model HEIMDAL.

Effekterne pa dansk gkonomi af at deltage i en koordineret europaeisk vaekstpakke vil saledes veere sto-
re. De store positive effekter skyldes, at der bade er den direkte effekt pa dansk skonomi af, at vi eger
de offentlige investeringer i Danmark samtidig med, at der ogsa er positive spill-over effekter fra de
andre europaiske lande. Knap halvdelen af effekten pa dansk skonomi af en koordineret indsats skyl-

o
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des at Danmarks samhandelspartnere ogsa stimulerer deres gkonomier. Spill-over effekterne pa dansk
gkonomi er store, fordi Danmark er en lille aben gkonomi, der i hgj grad afthaenger af eksporten til ud-
landet. De arbejdspladser, den koordinerede vaekstpakke vil kunne skabe, er derfor bade arbejdsplad-

ser, der skyldes gget indenlandsk efterspargsel, og arbejdspladser der skyldes gget eksport.

| beregningerne ovenfor er det antaget, at de ekstra investeringer, der gennemferes i 2009, ogsa vil
have fuld effekt i 2009. Selvom investeringerne gennemfares i 2009, vil vi ikke se den fulde effekt far

til naeste ar. Dermed vil effekten af den ekstra stimulans vaere mindre i 2009 men stgrre i 2010.

Vakstpakke nu frem for senere

Verdensgkonomien er i dyb recession. USA og euroomradet forventes at opleve historisk tilbagegang i
ar, og vaekstraterne skgnnes at forblive langt under de historiske gennemsnit til naste ar. Hvis ikke de
europzaeiske regeringer griber ind nu, risikerer vi, at ledigheden bider sig fast pa et permanent hgjere
niveau.. Bade AE, vismaendene og OECD har fremhaevet, at den skonomiske krise kan pavirke struktu-
rerne pa arbejdsmarkedet negativt. Den strukturelle ledighed kan begynde at stige, og tilbagetraenings-
tilbgjeligheden blandt zeldre kan ligeledes bliver @get. Begge dele udviklinger, der har store negative

konsekvenser for den finanspolitiske holdbarhed og fremtidens velfaerd.

USA ventes ikke at blive lige sa hardt ramt af krisen som euroomradet, hvilket med stor sandsynlighed
skyldes, at USA har vedtaget en langt mere ambitigs vaekstpakke end Europa. Krisens kan saledes
mindskes, hvis de europaeiske lande, inklusiv Danmark, enes om mere ambitigse og koordinerede

vaekstpakker, end det vi ser for gjeblikket.



