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AERADETS PROGNOSE, MARTS 2008 — ISAR LAV DOLLAR RAM-

MER DANSK OKONOMI
Veeksten forventes at geare ned i ar scerligt i USA, men ogsd i Euroomradet.

Usikkerheden i den internationale okonomi kan ramme Danmark pd flere
mdder. Det far iscer konsekvenser for dansk okonomi, hvis dollarkursen fal-
der yderligere, mens lavere veekst i USA ikke far lige sa store konsekvenser.
En betydelig del af effekten pa Danmark af en lav dollarkurs sker via de
afledte effekter fra bl.a. Tyskland.

Forventningerne til amerikansk ekonomi er lobende blevet nedjusteret det
seneste ar. Vaeksten i USA forventes derfor at blive pd mindre end 2 pct. i
2008. Amerikansk ekonomi forventes gradvist at komme til hegterne igen i
2009. De fundamentale problemer, der er i amerikansk ekonomi, kan meget
vel betyde, at dollarkursen falder yderligere 1 ar. Hvis dollaren falder yderli-
gere gennem 2008, da kan det koste op imod 14.000 danske arbejdsplader
over 2 &r — og det selvom der er taget hojde for, at ECB og FED samtidig vil
s&tte deres pengepolitiske renter ned. Den lavere vekst 1 USA vil ikke fa
lige s voldsomme konsekvenser for dansk ekonomi som udviklingen 1 dol-
larkursen. I forhold til Danmark er den finansielle udvikling i USA derfor

langt mere interessant end den realekonomiske.

Europa er ogsa market af uroen 1 den internationale skonomi om end 1 min-
dre grad end USA. Vekstskennet for Euroomradet er derfor ogsa lebende
blevet nedjusteret, og vaeksten forventes nu at blive mindre end 2 pct. i bade
2008 og 2009. P4 grund af en kraftigere befolkningsudvikling i USA end 1
Europa har vaksten varet hgjere 1 USA end 1 Europa. Der er derfor tale om
en langt mindre nedgearing af den europaiske gkonomi sammenlignet med
den amerikanske, selvom forventningerne til vaeksten i pct. er nogenlunde

den samme.

Forventningerne til tysk ekonomi 1 2008 er meget lig forventningerne til
Euroomrédet. Nedjusteringen af forventningerne til tysk ekonomi skyldes
nedjusteringen af vaeksten i omverdenen via eksporten. Da Tyskland er
Danmarks sterste samhandelspartner, er udviklingen i Tyskland vigtig for
dansk gkonomi. Lavere vakst 1 Tyskland pavirker derfor ogsa dansk eko-
nomi i hgjere grad end lavere vakst i USA. En betydelig del af effekten pa
Danmark af en lav dollarkurs sker da ogsa via de afledte effekter fra bl.a.
Tyskland. Den afledte effekt fra Tyskland giver séledes i sig selv en lavere
beskaftigelse herhjemme pa 5.000 personer igennem 2008 og 2009.
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INTERNATIONAL KONJUNKTURVURDERING

Den seneste tid har den internationale ekonomi varet preeget af stor usik-
kerhed og nedjustering af forventningerne til den ekonomiske veekst. Pa kort
sigt har uroen pa de finansielle markeder féet stort fokus, men den uro bun-
der 1 en mere fundamental bekymring for is@r amerikansk gkonomi. Disse
fundamentale problemer kan have lengerevirkende betydning — ogsa for

dansk gkonomi.

Amerikansk ekonomi

Forventningerne til amerikansk gkonomi er lebende blevet nedjusteret, ef-
terhanden som kreditkrisen har udviklet sig og forventningerne til de ameri-
kanske boligpriser og privatforbruget er blevet nedjusteret. Figur 1 illustre-
rer, hvordan forventningerne til vaksten i 2008 er blevet nedjusteret det
seneste ar. [ marts 2007 ventede prognoserne 1 gennemsnit en vaekst i USA
pa 2,9 pct. i ar. I september 2007 var denne vurdering faldet til 2,6 pct. og
siden er forventningerne styrtdykket, saledes at den seneste opgerelse fra
marts 2008 viser vaekstskon for USA pa bare 1,5 pct. Det er meget lavt 1
amerikansk sammenhang. I perioden fra 1990 til 2006 har den gennemsnit-

lige okonomiske vaekst i USA varet 2,9 pct. pr. ar.

Figur 1. Udviklingen i forventningen til USA’s veekst 1 2008
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Anm.: Figuren viser prognosemagernes forventninger til USA’s vaekst i 2008 pa forskellige
tidspunkter.
Kilde: The Economist, Poll of forecasters.



Tabel 1 viser vekstskennene for USA fra en reekke internationale institutio-
ner. Stersteparten af skennene (med undtagelse af NIESR) ligger pa 2 pct.
eller derunder. Der er ligeledes uenighed om udviklingen naste ar — nogle
mener, at amerikansk gkonomi allerede der bliver bedre, men andre mener,
at vaeksten forsat vil veare historisk meget lav set med amerikansk malestok.
Der er dog en generel forventning til, at vaeksten vil blive hgjere i 2009 end
12008 og dermed generel enighed om, at amerikansk gkonomi vil vaere pa
vej tilbage mod ret kurs igen 1 2009.

Tabel 1. Vekstskon for USA, Realvaekst i BNP

Vurdering fra 2007 2008 2009
The Economist, Poll of Marts 2008 2,1 1,5 2,0
forecasters
NIESR Januar 2008 2,2 2,2 2,6
IMF Januar 2008 2,2 1,5 -
OECD December 2007 2,2 2,0 2,2
Europa Kommissionen Oktober 2007 2,1 1,7 2,6

Kilde: Jf. forste kolonne.

Den lavere vaekst 1 USA har konsekvenser for dansk ekonomi. Tabel 2 viser
den isolerede effekt pad Danmark af, at den amerikanske vakst er /2 pct.point

lavere 1 2008 og i 2009, end hvad man ellers kunne have forventet.

Tabel 2. Effekten pd Danmark af lavere vaekst 1 USA, 2008 og 2009

2008 2009
Realvakst pr. ar (pct.)
BNP -0,1 -0,1
Vekst pr. ar (1.000 personer)
Beskeftigelse -1 -3
Vekst pr. &r (mia. kroner)
Eksport -3 -4
Andring i forhold til udgangspunktet, % af BNP

Betalingsbalance -0,1 -0,1

Anm.: Effekten af en amerikansk vakst, der i 2008 og 2009 er ' pct.point lavere end nor-
malt. Ingen effekter fra rente og valutakurs.
Kilde: Beregninger pa den internationale model HEIMDAL.

Afdempning af amerikansk gkonomi reducerer i sig selv vaeksten i Dan-
mark med 0,1 pct.point pr. ar i forhold til en situation, hvor vaeksten havde
vaeret 4 pet.point hgjere 1 USA. Over to r vil denne nedgearing af ameri-
kansk ekonomi s@nke beskaftigelsen med cirka 4.000 personer herhjemme.
Effekterne pad Danmark af lavere vaekst 1 USA skyldes ikke kun den direkte
effekt fra USA, men ogsa de indirekte effekter pd Danmark af, at vaeeksten 1

Europa, og dermed ogsa vaksten 1 Tyskland, gearer ned.




Euroomréadet

Europa er ogsa merket af uroen i den internationale skonomi om end i min-
dre grad end USA. Fra marts 2007 til marts 2008 har gruppen af prognose-
magere fra The Economist @ndret deres gennemsnitlige vakstskon fra 2,2
til 1,7 pct. Tabel 3 viser veekstskennene for Euroomrédet fra forskellige in-
ternationale organisationer. Der ses en tydelig nedgearing fra 2007 til 2008,
som ifelge OECD béde skyldes mindre bidrag fra bolig- og erhvervsinveste-
ringer samt mindre bidrag fra nettoeksporten. Samlet set forventes vaksten
at blive lige under 2 pct. 1 2008 og 2009. P4 grund af en kraftigere befolk-
ningsudvikling i USA end i Europa har veksten varet hojere 1 USA end 1
Europa. Der er derfor tale om en mindre nedgearing af den europaiske gko-
nomi end den amerikanske, selvom forventningerne til vaksten i pct. er no-

genlunde den samme.

Tabel 3. Vaekstskon for Euroomradet, Realvaekst i BNP

Vurdering fra 2007 2008 2009
The Economist, Poll of Marts 2008 2,6 1,7 1,8
forecasters
NIESR Januar 2008 2,7 1,9 2,1
IMF Januar 2008 2,6 1,6 -
OECD December 2007 2,6 1,9 2,0
Europa Kommissionen Oktober 2007 2,6 2,2 2,1

Februar 2008 1,8

Kilde: Jf. forste kolonne.

Tyskland

Ligesom i Euroomradet er veeksten i Tyskland blevet nedjusteret. I figur 2 er
udviklingen 1 forventningen til Tysklands vaekst sammenholdt med forvent-
ningerne til USA’s vakst. Selvom korrektionen for tysk ekonomi ikke er sa
stor som for amerikansk gkonomi, kan man se, at korrektionerne er foregaet
nogenlunde parallelt. Det seneste ar er forventningerne til vaksten i tysk
okonomi i 2008 ifelge en raekke prognoser faldet fra 2,1 pct. til 1,7 pct.
Denne vurdering ligger pa samme niveau som forventningerne hos andre

internationale organisationer jf. tabel 4.



Figur 2. Udviklingen i forventningen til Tysklands og USA’s vaekst 1 2008.
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Anm.: Figuren viser forecasternes forventninger til Tysklands og USA’s vakst i 2008 pa
forskellige tidspunkter.
Kilde: The Economist, Poll of forecasters.

Tabel 4. Vaekstskon for Tyskland, realveekst i BNP

Vurdering fra 2007 2008 2009
The Economist, Poll of Marts 2008 2,6 1,7 1,9
forecasters
NIESR Januar 2008 2,6 1,8 2,1
OECD December 2007 2,6 1,8 1,6
Europa Kommissionen Oktober 2007 2.5 2,1 2.2
Februar 2008 1,6

Kilde: Jf. forste kolonne.

Nedjusteringen af forventningerne til tysk eskonomi skyldes delvist pavirk-
ningerne fra omverdenen via nettoeksporten, der ifelge OECD forventes at
bidrage til den gkonomiske vaekst med 0,4 pct.point 1 2008 1 forhold til et
bidrag pa 1,0 pct.point i 2007. Tysk ekonomi forventes generelt at geare lidt
ned 1 2008, mens vaksten igen forventes at blive lidt over 2 pct. 1 2009. Kun

OECD forventer en yderligere nedgearing af vaeksten 1 2009.

Tyskland er Danmarks sterste eksportmarked, og eksporten til Tyskland er
nasten tre gange storre end til USA. Lavere vakst 1 Tyskland pavirker der-

for dansk ekonomi 1 hegjere grad end lavere vaekst 1 USA.

Tabel 5 viser effekten pd Danmark af, at den tyske vakst er /2 pct.point la-
vere 1 2008 og 1 2009 end, hvad man ellers kunne have forventet. Ved en

nedgearing i Tyskland rammes eksporten og betalingsbalancen herhjemme



hardere af en afmatning 1 USA. Lavere vekst 1 Tyskland kan betyde, at eks-
porten herhjemme bliver hhv. 4 og 5 mia.kr mindre de neeste to ar.

Tabel 5. Effekten pad Danmark af lavere vaekst i Tyskland, 2008 og 2009

2008 2009
Realvakst pr. ar (pct.)
BNP -0,1 -0,1
Vekst pr. ar (1.000 personer)
Beskeftigelse -2 -3
Vekst pr. ar (mia. kroner)
Eksport -4 -5
Andring i forhold til udgangspunktet, % af BNP

Betalingsbalance -0,1 -0,2

Anm.: Effekten af en tysk vakst, der i 2008 og 2009 er %2 pct.point lavere end normalt.
Ingen effekter fra rente og valutakurs.
Kilde: Beregninger pa den internationale model HEIMDAL.

Renteudviklingen

I forbindelse med den finansielle krise har den amerikanske centralbank
(FED) nedsat renten betydeligt. Fra arsskiftet til slutningen af januar er
FED’s rente séledes af to omgange sat ned fra 4,25 pct. til 3,0 pct. Uroen pa
de finansielle markeder pdvirker ogsé renterne i Europa i nedadgdende ret-
ning. Det skyldes blandt andet, at nar aktierne falder, da bliver det relativt
mere fordelagtigt at investerer 1 obligationer. Da stiger eftersporgslen efter
obligationer, hvilket har fiet bade korte og lange markedsrenter til at falde.
En anden medvirkende arsag kan vare, at markedet har forventet rentestig-

ninger fra Den Europiske Centralbank (ECB), der ikke er kommet.




Figur 3. Udviklingen 1 forskellige korte renter.
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Kilde: Ecowin

Lav dollarkurs

Med de fundamentale balance- og vakstproblemer, der er i amerikansk gko-
nomi, ma man forvente en lavere dollarskurs, end vi har set historisk. Det
har selvfoelgelig en effekt pd Danmark og resten af Europa, at kebelysten i
USA falder, og at konkurrenceevnen overfor amerikanerne og den del af
verden, der folger dollaren, er forveerret.

I begyndelsen af 2008 har dollaren ligget pa et historisk lavt niveau svaren-
de til godt 4,8 DKR/USD. Med de nuvarende udsigter for amerikansk eko-
nomi er det ikke urealistisk, at dollaren forbliver pa det lave niveau.

Huvis vi forestiller os en situation, hvor vaksten fortsat forventes lav 1 USA,
ma vi forvente, at den amerikanske nationalbank FED sanker den pengepo-
litiske rente, og at dollaren falder yderligere gennem 2008. Sker det, vil det
dempe veaeksten og oge ledigheden i Danmark. Omvendt vil den lavere dol-
larkurs trykke inflationen i Europa nedad, da importvarer bliver relativt bil-
ligere, og der vil med tiden &bnes op for rentefald fra ECB, som vi ellers
ikke havde oplevet. Sddanne rentefald vil delvist modgé de negative effekter
af den lave dollarkurs, og den samlede effekt pd vaekst, beskaftigelse etc. vil

veere lidt mindre.



Tabel 6 viser nogle af effekterne af et fald i dollarkursen i 2008 kombineret
med gradvise rentefald fra ECB og FED.

Tabel 6. Effekten pd Danmark af et fald i dollarkursen kombineret med ren-
tefald, 2008 og 2009

2008 2009
Realvakst pr. ar (pct.)
BNP -0,1 -0,3
Vekst pr. &r (1.000 personer)
Beskaftigelse -3 -11
Zndring i forhold til udgangspunktet, % af BNP
Betalingsbalance -0,1 -0,5

Anm.: Effekten af en gradvis depreciering af den amerikanske dollar pa 5 pct. ultimo 2008
og uzendret valutakurs i 2009. Det er antaget, at effekten slar 60 pct. igennem i 2008 og 100
pet. 12009. Der er en modgéende effekt af et gradvist rentefald i Europa pé 50 basispoint
ved arsskiftet og et gradvist rentefald i USA pé 75 basispoint ved arsskiftet.

Kilde: Beregninger pa den internationale model HEIMDAL.

Som det fremgér af tabellen, vil en lavere dollarkurs kombineret med et mo-
derat rentefald reducere beskaftigelsen i Danmark med op mod 14.000 per-
soner over de kommende to ar. Det vil ikke bare vere arbejdspladser i for-
hold til eksporten til USA, der forsvinder, men ogsa eksport til Tyskland og
andre europziske lande, fordi disse lande pavirkes negativt af dollarfaldet.
Desuden vil eksportarbejdspladser indenfor andre erhverv, sdsom service-
sektoren, blive indirekte ramt, da de leverer til de eksportorienterede er-
hverv. Betalingsbalancen i pct. af BNP vil ogsa vere 0,5 pct.point lavere 1
2009, svarende til 8,8 mia. kr. sammenlignet med, hvad man som udgangs-
punkt kunne forvente. Udviklingen i dollarkursen har dermed storre afsmit-
tende effekter pd dansk ekonomi end en nedgearing af vaekst 1 USA. I for-
hold til Danmark er den finansielle udvikling i USA derfor langt mere inte-

ressant end den realokonomiske.

Arsagen til den store effekt pA Danmark af en lavere dollarkurs skyldes, at
den lave dollar demper den tyske ekonomi, da det bliver svaerere for Tysk-
land at selge sine varer. I tabel 7 er vist den afledte effekt pd Danmark ved,
at Tysklands vaekst (og is@r eksport) reduceres som folge af faldende dol-
larkurs. Det ses, at en betydelig del af effekten af en depriciering af dollaren
sker via de afledte effekter fra bl.a. Tyskland. Den afledte effekt fra Tysk-
land giver saledes i sig selv en samlet lavere beskaftigelse 1 Danmark pé

5.000 personer igennem 2008 og 2009.




Tabel 7. Effekten pd Danmark af lavere vakst 1 Tyskland som folge af dol-
larfald, 2008 og 2009

2008 2009
Realvaekst pr. ar (pct.)
BNP -0,1 -0,1
Vekst pr. ar (1.000 personer)
Beskeeftigelse -1 -4
Zndring i forhold til udgangspunktet, % af BNP
Betalingsbalance -0,1 -0,2

Anm.: Effekten af en tysk vaekst, der i 2008 og 2009 er reduceret som folge af en lavere
dollarkurs.
Kilde: Beregninger pa den internationale model HEIMDAL.




