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International gkonomisk prognose - april 2012

Positiv vaekstspiral i EU kan
skabe 41.000 job i Danmark

Udsigterne for de europaiske gkonomier er gradvist forvaerret i lgbet af de seneste halve ar, og
gaeldskrisen tynger fortsat vaekstskannene i Euroomradet. Udfordringen er blandt andet, at de fi-
nanspolitiske stramninger, som EU har palagt medlemslandene, hiver vaeksten ud af gkonomien og
laegger en deemper pa jobskabelsen. Eskalerer krisen yderligere kan op mod 2,7 millioner europaei-
ske job veere i fare i de kommende ar. Omvendt er opsparingsoverskuddet og vaekstpotentialet til-
stede. Selv en meget beskeden finanspolitisk stimulans fra en raekke af de europaeiske lande med
de sundeste offentlige finanser vil saledes kunne vende udviklingen og gge tilliden i gkonomien. En
sadan indsats vil kunne skabe 1,1 millioner arbejdspladser i EU og 41.000 job i Danmark.

af senioranalytiker Signe Hansen 19. april 2012

Analysens hovedkonklusioner

. Veaekstskannene for Euroomradet i 2012 har vaeret stadt faldende gennem hele 2011, og tendensen
er fortsat ind i 2012. Saledes forventes Euroomradet at veere i recession i 2012, og BNP forventes
at falde med 0,4 pct.

. Eskalerer geeldskrisen med lavere vaekst i Europa og USA til falge, vil beskaeftigelsen i Danmark
fortseette med at falde bade i ar og til naeste ar. Sker det, vil vi fa faldende beskaeftigelse i Danmark
i mindst 5 ar. Det er kun sket en gang far i nyere tid, at beskaeftigelsen er faldet sa mange ar i traek.
Bliver dette negative scenarie virkelighed, vil krisen samlet set have kostet mere end 200.000 jobs
i Danmark. Pa EU-plan vil en forvaerring af geeldskrisen koste 2,7 mio. job.

. Selv en beskeden finanspolitisk stimulans fra de lande, der har sunde offentlige finanser og opspar-
ringsoverskud, kan vende udviklingen. En sadan indsats vil saledes kunne gge BNP-vaeksten i
Danmark med 1 pct.-point i ar og godt % pct.-point i 2013. Beskeeftigelseseffekterne vil samtidig
vaere betydelige, idet der skabes 41.000 job alene i Danmark og 1,1 mio. job i hele EU.
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Lavere vaekst hos Danmarks samhandelspartnere

Siden AE's seneste internationale prognose i oktober 2011 er udsigterne for international gkonomi og
seerligt for de europaeiske gkonomier blevet gradvist forveerret. Udlandsvaeksten endte lidt lavere end
forventet i 2011, og de nyeste prognoser peger pa, at 2012 bliver praeget af lav eller negativ skonomisk
vaekst. Samlet set er der sket en betydelig nedjustering af den forventede vaekst pd Danmarks starste
eksportmarkeder. | 2012 er den sammenvejede BNP-vaekst nedjusteret 0,8 pct.point, mens udsigten
for 2013 er nedjusteret 0,3 pct.point, jf. tabel 1.

Tabel 1. Udenlandske vaekstsken bag AE's forarsprognose 2012

20M 2012* 2013*
---------------- realvaekst, pct. -----------------
Tyskland 31 0,6 15
Sverige 4,0 0,7 2,0
USA 0,8 23 2,6
Storbritannien 17 0,6 18
Norge 17 2,2 18
Holland 13 -0,7 1,2
Frankrig 1,7 0,2 0,9
Kina 9.3 8,5 79
Italien 0,4 -1,6 0,1
Finland 2,9 0,3 14
Udlandsvaekst marts 2012 2,6 1.2 2,0
Udlandsvaekst oktober 2011 2,7 2,0 23
Andring -0,1 -0,8 -0,3

Anm.: Udlandsveeksten er et vaegtet gennemsnit af Danmarks ti stgrste handelspartneres vaekstskan. Ift. prognosen i efteraret 2011 har Kina erstat-
tet Spanien i listen over Danmarks ti sterste samhandelspartnere. * angiver prognoser.
Kilde: AE pba. Consensus Forecasters marts 2012 samt egne skan og AE's prognose fra marts 2012,

Geeldskrisen og uroen pa de finansielle markeder tynger veekstskennene i Euroomradet i 2012, og farst
i 2013 forventes en begraenset genoprejsning for de europaeiske gkonomier. Som et lyspunkt har ame-
rikansk gkonomi udvist sundhedstegn i kraft af faldende arbejdslgshed, hgjere privatforbrug og spiren-
de optimisme i sidste del af 2011 og starten af 2012. Pa trods af de forbedrede tal for USA, er vaekst-
skannene for 2012 ikke forbedret synderligt siden lavpunktet i oktober 2011, jf. figur 1.A. Vaeksten teg-
ner dog til at blive lidt bedre i 2013, om end der stadig er et stykke vej op til de "normale” 3 pct.

Vaekstskannene for Euroomradet i 2012 har veeret stedt faldende gennem hele 2011, og tendensen er
fortsat ind i 2012, jf. figur 1.B. Saledes forventes Euroomradet at vaere i recession i 2012, og BNP forven-
tes at falde med 0,4 pct. Det er iszer de gaeldsplagede lande, der traekker vaeksten i negativ. | 2013 pe-
ger prognoserne pa en vaekst i Euroomradet omkring 1 pct., hvilket stadig er under den historiske
vaekst.
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Figur 1.A Vaekstsken for USA Figur 1.B Vakstsken for Euroomradet

Pct. Pct. Pct. Pct.
35 35 2,0 2,0
30 S 30 1.5 1.5

\ 1,0 \ - 1,0
25 — 1 25 \

\ —\0 °? °°
20 NS 20 ———————— \ S

0,0 0,0

-0,5

jan |feb|mar|apr|maj|jun| jul |aug|sep|okt |nov|dec|jan |feb|mar jan |feb|mar|apr|maj|jun| jul |aug|sep|okt |nov|dec|jan |feb|mar

20m 2012 20m 2012
— 2012 2013 2012 2013

Anm.: Graferne angiver den forventede vaekst til hhv. 2012 og 2013 p& det angivne tidspunkt p& x-aksen.
Kilde: AE pba. Consensus Forecasters.

Figur 11.A og 11.B tegner et blandet billede af den gkonomiske situation for hhv. den amerikanske og
den europaeiske gkonomi. Mens der lader til at vaere sat gang i en vis positiv spiral i amerikansk gko-
nomi, forekommer Euroomradet at befinde sig i en vaesentligt mere ugunstig situation, hvor vejen ud af
den forventede recession er fyldt med udfordringer.

Pa trods af de negative vaekstsken for isaer Euroomradet er der positive tegn at finde i forskellige for-
ventningsindikatorer, der peger i retning af mere optimisme og hajere forventninger til fremtiden. Der
er saledes mulighed for et bedre skonomisk klima i Euroomradet den kommende tid. Samtidig aftager
de sakaldte BRIK-lande (Brasilien, Rusland, Indien og Kina) en stigende andel af dansk eksport. Disse
store gkonomier har igennem en laengere periode oplevet meget store gkonomiske vaekstrater i omeg-
nen af 5-10 pct. om aret. Over en seksarig periode fra 2005 til 2010 voksede BRIK-landenes andel af
den samlede eksport af varer og tjenester fra 4,5 pct. til 6,4 pct. Eksporten til BRIK-landene under ét er
saledes starre end eksporten til Frankrig, Holland, Italien og de @vrige sydeuropaeiske lande. Den sti-
gende betydning af netop BRIK-landene kan vaere med til at opveje den negative effekt, som afkalingen
af de europaeiske skonomier har pa dansk skonomi i prognosen.

Europisk konsolidering tager pusten ud af europzisk skonomi

Krisen har betydet starre underskud pa de offentlige budgetter og eget gaeld i de europzeiske lande, og
ogsa starre underskud og starre geeld, end hvad der ligger inden for rammerne af vaekst- og stabilitets-
pagten, hvor landene forpligter sig til ikke at have arlige underskud, der overskrider 3 pct. af BNP og
ikke at have geeld, der er starre end 60 pct. af BNP. Danmarks Statistik har for nylig offentliggjort tal,
der viser et offentligt underskud pa kun 35 mia. kr. i 2011. Det svarer til 2 pct. af BNP. Det er bedre end
forventet, men pa linje med det, som de mest positive indikatorer pegede pa. Saldoen er 36 mia. kr.
bedre end forventet i @konomisk Redegarelse fra december 2011 og hele 49 mia. kr. bedre end forven-
tet i @konomisk Redegarelse fra december 2010.

Danmark har dermed endnu ikke overskredet EU's konvergenskrav. Vi skulle derfor ikke have veaeret
inde under EU's procedure for uforholdsmaessigt store underskud, der tvinger os til uheldige finanspoli-
tiske opstramninger pa et tidspunkt, hvor der ikke er kommet ordentlig gang i gkonomien.

| den netop vedtagne finanspagt forpligter de 25 EU-lande (alle lande pa neaer Tjekkiet og Storbritanni-
en) sig til ikke at have strukturelle (konjunkturrensede) budgetunderskud sterre end % pct. af BNP. |
tilfeelde hvor lande ikke har holdbarhedsproblemer, og hvor den offentlige geeld er mindre end 60 pct.
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af BNP, tillader pagten et strukturelt offentligt underskud pa op til 1 pct. af BNP. Da Danmark opfylder
disse krav, ma det forventes, at Danmark harer til blandt de lande, der ma have et strukturelt under-
skud pa op til 1 pct. af BNP. | sa tilfaelde vil den nye finanspagt, i Danmarks tilfaelde, ikke vaere meget
mere restriktiv end den eksisterende Vaekst- og Stabilitetspagt. For de lande, der havde problemer
med at holde sig under et offentligt underskud pa 3 pct. af BNP, selv under den seneste hgjkonjunktur,
vil den nye finanspagt vaere mere restriktiv, da den netop stiller krav til den konjunkturrensede saldo og
dermed forhindrer, at lande kan kgre med store underskud under en hgjkonjunktur, hvor de offentlige

kasser ellers burde have medvind.

Den starste a&endring i finanspagten i forhold til Vakst- og Stabilitetspagten er dog ikke i forhold til de
gkonomiske krav, men mere i forhold til, at landene nu i langt hgjere grad forpligter sig til at overholde
spillereglerne i pagten, da de er skrevet ind i de nationale forfatninger og grundlove, og landene kan nu
blive palagt bader pa op mod 0,1 pct. af BNP, hvis de ikke overholder pagten. Finanspagten forventes at
treede i kraft i 2013.

Pa baggrund af de geeldende krav i Vaekst- og Stabilitetspagten har EU givet henstillinger om opstram-
ning til 25 af de 27 EU-lande. Fra 2011-2015 skal EU-landene i gennemsnit stramme finanspolitikken
med knap 3% pct. af BNP. Danmark har ogsa faet en henstilling om at stramme finanspolitikken med
1% pct. fra 2011-2013. Det til trods for, at Danmark ellers har relativt sunde offentlige finanser, og at
det offentlige underskud endnu ikke har veaeret under 3 pct. af BNP. Det britiske National Institute of
Economic and Social Research 'har via modelberegninger skannet at vaeksten i Euroomradet kunne ha-
ve veeret op til 0,9 procentpoint hgjere i 2011 og 1,3 procentpoint hgjere i 2012 end eller, hvis det ikke

havde veeret for spareplanerne.

Figur 2.A giver en indikation af hvilken finanspolitik, der blev fart i Europa sidste ar. Helt i top ligger de
geeldspraegede lande som Portugal og Irland, der strammede finanspolitikken med knap 6 pct. af BNP
sidste ar. Danmark har med genopretningspakken fgrt en relativt stram finanspolitik sidste ar og
strammet finanspolitikken med 1 pct. af BNP, kun overgaet af de sydeuropaiske lande, Irland og Stor-

britannien, der alle har faet meget starre henstillinger fra EU end Danmark.

Figur 2.B viser det gennemsnitlige opstramningskrav i EU. Det ses, hvordan de sterste opstramnings-
krav ligger i arene 2011-2013. Sammenlignet med sidste ar er der derfor ikke noget, der tyder p3, at fi-
nanspolitikken i EU vil vaere mere lempelig i ar eller til naeste ar. Samtidig er det endnu uvist, om den
netop vedtagne finanspagt vil betyde yderligere stramninger i nogle europaeiske lande fra 2013 og
frem. Sker det, er det ikke usandsynligt, at det samlede opstamningskrav fra 2013 og frem bliver endnu

starre end angivet i figuren.

! National Institute of Economic and Social Research, Focus on national monetary policies - World Overview, January 2012,



International gkonomisk prognose - april 2012
Positiv vaekstspiral i EU kan skabe 41.000 job i Danmark

Figur 2.A Finanspolitiske stramninger i 2011 Figur 2.B Gns. arligt opstramningskrav i EU
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Kilde: AE pba. Finansministeriet @konomisk Redegarelse december 2011. Kilde: AE pba. Europakommissionens henstillinger.

Negativt scenarie: Krisen eskalerer yderligere

Med de usikkerheder, der er forbundet saerligt med europaeisk skonomi i gjeblikket, er det ikke usand-
synligt, at det kommer til at ga veerre i verdensgkonomien end skitseret ovenfor. Hvis gaeldskrisen
eskalerer, eller de europaeiske lande pga. bl.a. finanspagten bliver palagt endnu voldsommere konsoli-
deringer, kan det tage pusten ud af europzaeisk skonomi, og det betyder, at forbrugere og investorer bli-
ver endnu mere tilbageholdne med at forbruge og investere, end det allerede er tilfaeldet. | en sadan
situation vil Europa ende i en endnu dybere recession med job- og velstandstab til falge.

| det fglgende er der, ved hjeelp af den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL, regnet p3,
hvilke velstands- og beskaeftigelsestab et sddan negativt scenarie vil medfare. Boks 1 giver en mere de-
taljeret gennemgang af antagelserne bag scenariet.

Boks 1. Det negative scenarie - Lavere vakst i Europa og USA

| det negative scenarie er det antaget, at krisen eskalerer, hvilket skaber usikkerhed omkring europaeisk skonomi, med lave-
re forbrugs- og investeringskvoter til falge.

Den manglende forbrugs- og investeringslyst traekker samlet set vaeksten ned, sdledes at BNP | Europa og USA er 2 pct. la-
vere i 2013 i det negative scenarie sammenlignet med grundscenariet.

Eskalerer gaeldskrisen med lavere vaekst i Europa og USA til falge, da vil det koste arbejdspladser bade
i Danmark og resten af EU. Figur 3.A og Figur 3.B viser udviklingen i beskaeftigelsen i de to scenarier.

Ved en optrapning af gaeldskrisen vil beskaeftigelsen i Danmark ikke stagnere men i stedet fortsaette
med at falde bade i ar og til naeste ar med samlet set mere end 31.000 arbejdspladser sammenlignet
med grundforlagbet. Sker det, vil vi fa faldende beskaeftigelse i Danmark i mindst 5 ar. Det er kun sket
en gang for i nyere tid, at beskaeftigelsen er faldet s mange ar i traek. Sidst det skete var under "de syv
magre ar" fra 1988-1994. Dengang faldt beskaeftigelsen dog slet ikke sa voldsomt, som den har gjort
under denne krise. Under "de syv magre ar" mistede Danmark godt 140.000 jobs svarende til godt 5
pct. af beskaeftigelsen. Den nuveerende krise har pa 3 ar allerede kostet taet pa 170.000 jobs, svarende
til knap 6 pct. af beskaeftigelsen. Eskalerer gaeldskrisen som skitseret i scenariet, da vil krisen samlet
set have kostet mere end 200.000 jobs i Danmark.
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Figur 3.A Jobtab i Danmark Figur 3.B Jobtab i EU
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Kilde: AE pba. den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL. 2012 og 2013 Kilde: AE pba. den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL. 2012 og 2013
er prognosear. er prognosear.

Udviklingen pa det europaeiske arbejdsmarked vil ogsa lide under en forveaerring af gaeldskrisen. | stedet
for at stige de kommende to ar, vil den europaeiske beskaeftigelse falde i ar og til naeste ar, og den eu-
ropaeiske beskaeftigelse vil komme ned pa det laveste niveau, siden krisen bred ud. Forvaerringen af
gaeldskrisen vil koste EU 2,7 mio. job sammenlignet med grundforlgbet.

Tabel 2 viser de akkumulerede effekter pa dansk gkonomi af det negative scenarie. Den lavere vaekst i
udlandet vil traekke den danske vaekst ned med 0,6 pct. i 2012 og i 2013, saledes at det samlede BNP
niveau vil vaere 1,2 pct. lavere i det negative scenarie sammenlignet med grundscenariet, hvilket svarer
til et velstandstab pa 10 mia. kr. Eksporten bliver ogsa hardt ramt og vil i 2013 ligge 42 mia. kr. under,
hvad den ellers ville have veaeret.

Tabel 2. Effekter pa dansk gkonomi af lavere vaekst i Europa og USA (akumulleret)

BNP (pct.) -0,6 -1,2
Velstand (mia. kr.) -9 -18
Beskzeftigelse (1000 personer) -12 -31
Eksport (mia.kr.) -18 -42

Kilde: AE pa baggrund af den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL.

Stort potentiale i realisering af private opsparingsoverskud

Krisen har lagt pres pa de europaeiske offentlige finanser med budgetunderskud og aget geeld til folge.
Men de europaeiske lande havde vidt forskellige udgangspunkter for de offentlige finanser, inden krisen
ramte, hvilket betyder, at ikke alle de europaeiske lande er lige hardt ramt i dag.

Til trods for at mange af de europaeiske lande keemper med de offentlige finanser, har mange af lande-
ne store private opsparingsoverskud (private opsparinger fratrukket private investeringer). Figur 4 vi-
ser det private opsparingsoverskud og den offentlige saldo i 2011 i en raekke europaeiske lande.
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Figur 4. Privat opsparingsoverskud og offentlig saldo 2011, udvalgte europ=iske lande
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Anm: De lande, der er markeret med red i figuren, er lande, der har et relativt stort opsparingsoverskud samtidig med, at de ikke har store offentli-
ge underskud eller stor offentlig geeld..
Kilde: AE pa baggrund af OECD.

Som det ses, har langt de fleste europaeiske lande store private opsparingsoverskud, dog med undta-
gelse af de mest gaeldspraegede sydeuropeeiske lande. De store private opsparingsoverskud vidner om,
at likviditeten og kapitalen er til stede, men at de europzeiske forbrugere og virksomheder generelt ikke
har meget tillid til fremtiden og derfor hellere vil spare op og afdrage gaeld end forbruge og investere.

Figuren viser ogsa den offentlige saldo i pct. af BNP. Ifalge EU's Vaekst- og stabilitetspagt ma de offent-
lige underskud ikke veaere starre end 3 pct. af BNP. Med den netop vedtagne finanspagt bliver kravene
til budgetterne skaerpet yderligere, idet landene har vedtaget, at underskuddet pa de strukturelle bud-
getter ikke ma veere starre end % pct. af BNP. Som det fremgar af figuren, havde Danmark ikke et stort
underskud sidste ar sammenlignet med mange andre europeeiske lande.

Ligesom Danmark har flere af de skandinaviske lande samt Holland, @strig og Tyskland relativt store
private opsparingsoverskud, samtidig med at de hverken har meget store underskud pa de offentlige
budgetter eller stor offentlig gaeld. Landene er markeret med rad i figuren. Disse lande har (om end be-
graenset) raderum til at stimulere gkonomien, samtidig med at der ligger et stort potentiale gemt i de
store opsparingsoverskud. Hvis stemningen i gkonomien bliver vendt, og forbrugere og virksomheder
igen tar forbruge og investere, kan det vaere det, der far europaeisk skonomi tilbage pa sporet.

Positivt scenarie: Beskeden stimulans skaber gget tillid til europaisk skonomi

Som beskrevet ovenfor, er der adskillelige af de europaiske lande, der stadig har et godt udgangs-
punkt, med relativt sunde offentlige finanser og et stort privat opsparingsoverskud. Med andre ord har
flere af de europaeiske lande, herunder Danmark, stadig, om end begranset, raderum til at stimulere
gkonomien. Det store private opsparingsoverskud herhjemme og i flere andre europeaiske lande, vid-
ner om, at likviditeten og kapitalen er til stede, men at tilliden til fremtiden og frygten for yderligere
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forveerring af krisen ger, at virksomheder og forbrugere holder kortene teet til kroppen og sparer op
frem for at forbruge og investere.

Far vi vendt situationen og skabt mere optimisme og positivitet i gkonomien bade herhjemme og i re-
sten af Europa, kan det skabe en kaedereaktion af positiv tillid igennem Europa. En relativ beskeden fi-
nanspolitisk stimulans kan vaere det, der "tricker” en positiv udvikling i europaeisk skonomi og pa den
made kommer til at fungere som katalysator til at fa skabt tillid og optimisme.

| det fglgende er der, ved hjeelp af den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL, regnet p3,
hvilke velstands- og beskeeftigelseseffekter en sadan beskeden finanspolitisk indsats vil kunne skabe,
hvis stimulansen samtidig skaber positiv tillid i europaeisk skonomi, og en del af det private europaei-
ske opsparingsoverskud bliver realiseret. Boks 2 giver en mere detaljeret gennemgang af antagelserne
bag af scenariet.

Boks 2. Det positive scenarie - Finanspolitisk stimulans og gget tillid til skonomien

| det positive scenarie er det antaget, at de europaeiske lande, der har finanspolitisk raderum, stimulerer skonomien med %
pct. af BNP i 2012 og yderligere % pct. af BNP i 2013. De lande, der vurderes at have raderum, er lande, der i figur 4 hverken
har meget store offentlige underskud eller meget stor offentlig gald, og samtidig har paent store private opsparingsover-
skud. Landene er markeret med ragd i figuren.

Det antages, at den finanspolitiske stimulans skaber positiv tillid i de skonomier, der er med i indsatsen, séledes at for-
brugs- og investeringskvoter gges svarende til, at vaeksten eges med %2 procentpoint i 2012 og i 2013. De europzeiske lande,
der ikke er en del af den finanspolitiske indsats, vil ogsa opleve hgjere vaekst og velstand via de handelseffekter, der skabes,
nar efterspargslen hos deres samhandelslande gges. Der er dog ikke medregnet tillidseffekter for disse lande. Gjorde man
det, ville effekterne veaere storre.

Figur 5 viser velstandseffekterne af den finanspolitiske stimulans og @gede tillid i skonomien. Som det
fremgar, vil indsatsen kunne gge BNP-vaeksten med godt 1 pct. point i ar og godt % pct. i 2013. Pa EU-
plan vil indsatsen kunne skabe ca. % procentpoint hgjere BNP-vaekst i ar og knap % pct. point til naeste
ar. Effekterne pa Danmark er hgje, fordi Danmark er et af de lande, der har staerke nok offentlige finan-
ser til selv at kunne deltage i indsatsen. Til trods for at det kun er nogle f& EU-lande, der deltager i ind-

satsen, heraf hovedparten sma lande, da vil de stadig kunne skabe markbar hgjere vaekst i EU samlet

set.

_Figur 5. BNP-effekter i det positive scenarie
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Kilde: AE pa baggrund af den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL.
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| figur 6 er den samlede BNP-effekt dekomponeret i den del af effekten, der skyldes den finanspolitiske
stimulans og den del, der skyldes den positive tillid i skonomien. Som det fremgar, er det den ggede
tillid og dermed den @gede lyst til at forbruge og investere, der udger den starste del af velstandseffek-
ten. Den finanspolitiske stimulans fungerer dermed som en form for katalysator for at fa gang i forbrug

og investeringer igen.

Figur 6. Dekomponering af BNP-effekterne i det positive scenarie

Pct point Pct point
2,0 2,0
15 15
1,0 - 1,0
- .: )
0,0 - T - 0,0
Danmark EU
o finanspolitisk stimulans m Positiv tillid

Kilde: AE pa baggrund af den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL

Stimulans og tillidsleft vil kunne skabe 41.000 job i Danmark

Figur 7.A og Figur 7.B viser beskaeftigelseseffekterne af en finanspolitisk stimulans og aget tillid til eu-
ropaeisk gkonomi. Samlet set vil indsatsen kunne skabe 41.000 job i Danmark og 1,1 mio. job i EU frem
mod 2013. Det positive scenarie med eget forbrugs- og investeringslyst i europaeisk gkonomi, kan
dermed netop veere det, der far sat gang i beskaeftigelsen og far knaekket den danske beskaeftigelses-

kurve, der ellers forventes at ligge helt flad.

Figur 7.A Beskzftigelseseffekter - Danmark Figur 7.B Beskzeftigelseseffekter - EU
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Kilde: AE pba. den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL. 2012 og 2013 Kilde: AE pba. den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL. 2012 og 2013
er prognosear. er prognosear.

Figur 8.A og Figur 8.B viser en dekomponering af beskaftigelseseffekterne i den jobskabelse, der skyl-
des den finanspolitiske stimulans og den del, der skyldes den positive tillid til gkonomien. Igen ses det,
at hovedparten af de job, der skabes, skyldes forbrugere og virksomheders genvundne lyst til at for-
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bruge og investere. | Danmark er det godt 27.000 job og i EU godt 800.000 job, der skabes via den
positive tillid - det svarer til ca. 2/3 af den samlede jobskabelse.

Figur 8.A Beskaeftigelseseffekter - Danmark Figur 8.B Beskaftigelseseffekter - EU
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Kilde: AE pba. den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL Kilde: AE pba. den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL

Tabel 3 viser velstands- og beskaftigelseseffekterne i en raekke europaeiske lande. Som det ses, er ef-
fekterne sterst i de lande, der deltager i den finanspolitiske indsats, men ogsa lande, der star udenfor
indsatsen, som fx Storbritannien, Spanien og Polen vil opleve positive skonomiske effekter, da efter-

spgrgslen stiger i en raekke af de lande, der ligger omkring dem.

Tabel 3. Velstands- og beskaftigelseseffekter i udvalgte europaiske lande

BNP (pct.) Beskaeftigelse (tusinde)
Eks. pa lande der er med i indsatsen:
Danmark 18 41
Tyskland 17 426
Sverige 17 41
Finland 19 28
Eks. pa lande der ikke er med i indsatsen:
Storbritannien 0,2 66
Spanien 0,2 32
Polen 0,5 57
Samlede effekter:
EU 0,8 1142

Kilde: AE pa baggrund af den internationale makrogkonomiske model HEIMDAL

Europas vej ud af krisen

Som det fremgar af modelberegningerne, kan det ga begge veje for europaeisk gkonomi. Eskalerer
gaeldskrisen og gges konsolideringskravet, kan Europa ga i en langt dybere recession end farst antaget.
Far europaeerne omvendt mere tillid til fremtiden og starre lyst til at investere og forbruge, kan det ga
bedre.

Det positive scenarie viser med al tydelighed, hvordan en mere nuanceret tilgang til Europas konsoli-
deringsbehov, hvor de hardest plagede lande fortsat konsoliderer, mens de lande med stgrst raderum,
herunder Danmark, lemper en smule og far gang i forbrugs- og investeringslysten, kan veaere det, der
saetter gang i skonomien igen og far skabt vaekst og job. Samtidig er de europaeiske lande sa integrere-
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de, at den ggede efterspargsel ogsa via handelseffekterne vil sprede sig til de lande, der fortsat ma

konsolidere.

EU's strategi med udelukkende at spare sig ud af krisen er flere gange blevet kritiseret. Senest er 9 af
eurozones 17 landes kreditvurderinger blevet nedgraderet af Standard & Poor's med den begrundelse
at landene manglede veekstinitiativer. | forbindelse med Frankrigs nedgradering fra "AAA" til "AA+"
skriver Standard and Poor's i sin begrundelse at: "En reformproces (i Eurozonen) udelukkende baseret pa
en sgjle af finanspolitiske stramninger risikerer at blive selvdestruktiv, da den indenlandske efterspargsel vil
falde i takt med forbrugernes stigende bekymringer om jobsikkerhed og disponible indkomster, hvilket vil

svaekke skatteindtaegterne”.

| IMF's seneste World Economic Outlook Update fra ultimo januar 2012 pointeres vigtigheden i, at ikke
alle europaeiske lande konsoliderer samtidigt. "Der er vigtigt at alle lande ikke justerer pd samme mdde, i
samme omfang, eller pd samme tid, af frygt for at deres indsats bliver selvdestruktiv. Lande med relativt staer-
ke finanspolitiske og eksterne positioner, bar ikke justere i samme omfang som de lande der ikke besidder dis-
se styrker eller er udsat for pres fra de finansielle markeder. Gennem gensidigt konsistente handlinger, kan po-
litikerne hjzelpe med til at opbygge forventningerne og genetablere tilliden”. Samtidig pointeres det, at der
er nogle europaeiske lande, der ber holde igen med konsolideringen. "Blandt de lande med meget lave
renter eller andre faktorer, der skaber tilstrackkelig finanspolitisk spillerum, herunder nogle lande i euroomrd-
det, bar man genoverveje tempoet i den kortsigtede finanspolitiske konsolidering. Overdrives den finanspoliti-
ske tilpasning pa kort sigt for at modvirke konjunkturernes indtaegtstab, da vil det blot daempe aktiviteten

yderligere og mindske tilliden™.

Den tidligere amerikanske finansminister og topradgiver for Barack Obama, Larry Summers, har ogsa
kritiseret Europas handtering af krisen: “Hvis du har denne type krise, vil du risikere at forvaerre den alvorli-
ge situation ved at gare finanspolitisk konsolidering til det primeere fokus i lesningen af krisen (...) Det centra-
le svar pa krisen fra Obama-regeringen og centralbanken var at bruge finanspolitikken til at saette gang i ef-
terspargslen og bakke op om det finansielle system (...) Den nuvaerende kurs vil kun fere til en kollektiv nedtur

og kollektiv stagnation™.

Men et er sikkert, de fremadrettede udfordringer for Europa er bade at fa sat en stopper for gaeldskri-
sen og at fa skabt tillid, sa der igen kan skabes vaekst og job i Europa. Forhabentligt kan den netop ved-
tagne finanspagt vaere med til at skabe ro, omend de skrappe krav til statsbudgettet kan komme til at

betyde yderligere konsolideringer i Europa i de kommende ar.

Med den enorme usikkerhed, der er for gjeblikket bade pa de finansielle markeder og hos forbrugere
og virksomheder, er der paen sandsynlighed for, at et mere trovaerdigt og forpligtende samarbejde om
finanspolitikken kan stimulere vaeksten. Simpelthen ved at usikkerheden i forhold til fremtiden bliver
mindre pa finansmarkederne og hos forbrugere og virksomheder, og det til trods for at pagten ikke in-
deholder stimulanser i sig selv Men den finanspolitiske koordinering bar raekke videre og have mere
perspektiv end den netop vedtagne finanspagt, og den bar ledsages af initiativer til at stimulere vaekst

og beskaeftigelse.

2 http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/us/?articleType=HTML&assetlD=1245327295020
* World Economic Outlook Update januar 2012.
4 Barsen 25. januar 2012 http://borsen.dk/nyheder/oekonomi/artikel/1/224120/larry summers_sparekurs truer europas fremtid.html
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For det fgrste bar man opdele det offentlige budget i en driftsrelateret del og i en investeringsrelateret
del. Det giver god mening at have skrappe regler for den driftsrelaterede del af budgettet, men det vir-
ker ikke hensigtsmaessigt at have meget firkantede regler for investeringerne — uafhaengigt af konjunk-
tur. En opdeling af budgettet, sa kravet til budgetunderskuddet isaer vedrgrer den driftsrelaterede del,
ville i den nuvarende situation gere det muligt at stimulere vaeksten via investeringer for flere af de
lande, herunder Danmark, der i dag er begraensede af EU's henstillinger om opstramninger, men som

samtidig ikke har store budgetunderskud og hgj offentlig gaeld.

For det andet bar der i den fremtidige finanspolitiske koordinering vaere langt sterre fokus og forpligti-
gelse til at stramme op og konsolidere de offentlige finanser i skonomisk gode tider. Her er kravet til
den strukturelle saldo (der er konjunkturrenset) et skridt i den rigtige retning, da den modsat den al-
mindelige offentlige saldo ikke pavirkes af konjunkturerne. Det er nemlig netop den manglende disci-
plin og den manglende konsolidering af de offentlige finanser op til krisen, som er hovedskurken i den
omfattende gkonomiske og statsfinansielle krise, vi ser for gjeblikket. Det er for lidt kun at fokusere pa,
om underskuddene er for store ud fra monetaere hensyn. | gode tider er der ikke store problemer med
offentlige underskud, men overskuddene burde i virkeligheden have veeret langt stgrre og underskud-
dene langt mindre, end det vi sa. EU skal derfor i stedet i langt hgjere grad fokusere pa den realgkono-

miske udvikling og kraeve stramninger, nar det gar godt i gkonomien, snarere end nar det gar darligt.

Som det fremgar af scenarierne, er der mulighed for, at det kan ga begge veje i europaeisk gkonomi.
Men en mere positiv udvikling i europaeisk skonomi kraever politiske initiativer i forhold til vaekst og
beskaeftigelse, og uden dem tegner der sig desvaerre et billede af, at det negative scenarie er det mest

sandsynlige.
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