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Danmarks Nationalbank: Kan kriser forudsiges?

Nationalbanken havde i sin 2. kvartalsoversigf (fjuni 2010) en inferes-
sant arfikel om hvorvidt skonomiske kriser kan forudsiges.

Alle de “officielle” danske prognosemagere som Nationalban-
ken, Finansministerief cg Vismaendene, kunne ikke i deres progno-
ser forudse krisen i 2009 med den store nedgang i veeksten i BNIP pa
4,9 pct. Forst i Iobet af fordret 2009 begyndte prognosemagerne at
forudsige negative vaekstrater, men man ramte farst plet i efteraret
2009, Vismaendene var de bedste til prognoserne ("mindst ringe”).

EU-kommissionen forudsd heller ikke det store fald i vaeksten
for EU’'s gkonomi.

Nationalbankens analyse viser, at de gkonomiske modeller
ikke er i stand til af forudse sa store skift i den gkonomiske udvikiing.

For Danmarks vedkommende tydede en reekke mere simple
indikatorer dog pa, at vi kunne veere pé vej til en finansiel krise. Det
drejede sig om udvikiingen i boligpriserne, udvikiingen i udlanene og
_ ikke mindst udvikiingen i bankernes indlansoverskud. Men den afge-
rende faktor var, at udviklingen pé vores eksportmarkeder nsermest
bred sammen i 2008.
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1. Indledning

Nationalbanken har i sin 2. kvartaisoversigt (fra juni 2010) blandt andet en
artikel om hvorvidt kriser kan forudsiges. Udgangspunktet er at ingen - eller
rettere meget fa - havde forudset den nuvasrende finansielle krise'. Notatet
gengiver i kort form Nationalbankens artikel. Desuden er vist, hvor god (eller
rettere hvor darlig) EU-Kommissionen var til at forudsige krisen for EU-
landene.

2. Krisen i 2008

| lzbet af 2008 blev verdensgkonomien ramt af en krise, hvis lige ikke er set
siden den store depression i 1930°erne. Krisen kom uventet ovenpa en
ussadvanligt gunstig periode med paene vaskstrater og lav inflation i de tone-
angivende gkonomier.

Fra sommeren 2007 begyndte det at sta kiart, at ikke alt var helt sa godt, som
man hidtil havde troet. Et pa overfladen relativt afgreenset problem med nogle
amerikanske boliglan ferte pa rekordtid {il likviditetsproblemer hos finansielle
institutioner verden over. Det udviklede sig hurtigt til en egentlig finanskrise,
som siden har haft store realekonomiske konsekvenser. Krisen og det efter-
folgende realgkonomiske tilbageslag kom bag pa naesten alie gkonomer,
bade herhjemme og i udiandet. Deres prognoser fra fer krisens udbrud
kom senere til at sta i et darligt lys.

Prognoser for den skonomiske udvikling vit altid veere behaeftede med bety-
delig usikkerhed, ikke mindst i tider med voldsomme udsving. De modelier,
som typisk anvendes, nar prognoserne udarbejdes, er baserede pa en raskke
gkonomiske sammenhaenge, som historisk har vist sig at holde nogenlunde.
Imidlertid bliver skonomien til tider ramt af pludselige vendinger, der ofte
heenger sammen med begivenheder pa de finansielle markeder, som det var
tiifaldet med finanskrisen. Sadanne vendinger kan ikke forudsiges ved
hjelp af de makrogkonomiske modeller, der anvendes i forbindelse med
prognoser.

! Enkelte fremtreadende skonomer pegede pa risikoen ved de stigende ubalancer. De mest
prominente er nok IMF's tidligere chefgkonom Raghuman G. Rajan, den tidligere leder af BIS'
pkonomiske afdeling William R. White, og Nouriel Roubini, professor ved NewYork University
og grundlaegger af Roubini Global Economics.
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3. Det danske tilbageslag

Danmark er ligesom de fleste andre lande blevet hardt ramt af den internatio-
nale krise. BNP faldt med 7 pct. fra 2. kvartal 2008 il 2. kvarial 2009, jf. figur
1. Selv om vasksten de seneste tre kvartaler igen har vaeret positiv, ligger
bruttonationalproduktet, BNP, stadig kun pa niveauet fra primo 2007. Et sa
kraftigt tilbageslag er ikke set herhjemme siden 2. Verdenskrig. Tilbage-
slaget malt ved BNP har vaeret lidt kraftigere i Danmark end i USA og euro-
omradet, jf. figur 1. Det skyldes formentlig, at dansk gkonomi forud for fi-
nanskrisen var overophedet som falge af de forudgaende ars kraftige hajkon-
junktur, skriver Nationalbanken.

Figur 1 Bruttonationalprodukt
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Styrken af det danske konjunkturtilbagesiag kom bag pa alle prognosemager-
ne. Nationalbanken, Finansministeriet og Det @konomiske Rad nedjusterede
iebende deres skon over vasksten i dansk ekonomi for 2009, efterhanden
som krisen udviklede sig, jf. figur 2. Ferst i efteraret 2009 begyndte man at
ramme rigtigt!

Prognosemagerne var i begyndelsen af 2008 enige om, at 2009 ville blive
preeget af relativt beskeden veskst | omegnen af 1 pct. Men det viste sig, at
BNP i 2009 frem for at stige med 1 pct. i stedet faldt med 4,9 pct. | stedet for
en gradvis tilpasning til en mere holdbar kapacitetsudnyttelse kom dansk
gkonomi ud for en skarp korrektion, s tilbageslaget blev langt kraftigere
end blot en korrektion af et for hgjt kapacitetspres.
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Figur 2 Prognose for BNP-vaekst 2009°

— Netionalsanken

2
3 e N
-d
Faktisk BNPwakst
o me e e e o
SR SO SR S RHP SRO RO U SOUIUA SRR VHESAY Syt ST SRS S ISR R e S IR ey
jan D& agr 08 jutas akt 02 fam 63 apr 09 jub A% akt 1%

oo flationalbarken i Flnansministec  —i=Dot Gkongmiske Rag

Kilde: Nationalbanken

3.a Tilbageslaget i EU

| lighed med tilbageslaget i Danmark, som prognosemagerne ikke kunne for-
udse, gjorde et lignende fsenomen sig geeldende i EU. EU-Kommissionen

havde tilsyneladende ogsa vanskeligheder med at forudse krisen for EU-27, jf
figur 3 nedenfor. : '

Figur 3 EU-Kommissionens prognose for BNP-vaskst 2009 for EU-27
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Kilde: EU-Kommissionen, egne opstilligner.

2 Man kan maske sige, at Vismaendene var "de mindst ringe” til at forudsige krisen og National-
banken “den mest ringe” i sine fremskrivninger. Herimellem ligger sa Finansministeriet (egen

bemaarkning).
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Det ses, at helt frem {il efterérs prognosen i 2008 regnede man med en BNP-
vaekst pa 1 pet. for EU-27. Farst i foraret 2009 ramte man nogenlunde plet
med et direkte fald i veeksten pa 4 pct. Det faktiske fald blev pa 4,1 pct.

4. Hvorfor tog prognoserne feji?

For at forstd, hvordan prognoseme kunne tage sa alvorligt fejl, er det nyttigt
med en kort beskrivelse af, hvordan prognoser udarbejdes.

De gkonomiske variable, som indgar i MONA (Nationalbankens gkonomiske
makromadel), kan grundizeggende opdeles i to grupper. Den ene, de sakaldte
endogene variable, hestemmes af modellen. Den anden, de sakaldte ekso-
gene variable, skal brugeren af modellen selv vesige vaerdierne for i frem-
skrivningsperiaden. Nogle af de vigtigste eksogene variable inkluderer eks-
portmarkedvaksten, renter og valutakurser samt olieprisen.

Som regel vil man ikke antage, at de udvikler sig markant forskelligt fra deres
historiske forlgb. Det var ogsa ftilfeeldet ved Nationalbankens udarbejdelse af
en intern prognose fra maj 2008.

Den faktiske udvikling i eksportmarkedveasksten blev langt svagere, end Nati-
onalbanken havde forestillet sig, jf. figur 3. Da en stor del af de varer og ser-
viceydelser, som produceres i Danmark, gar til eksport, vil en markant svesk-
kelse af eksportmarkedemne naturligvis sld igennem pé den skonomiske
veekst herhjemme.

Figur 4 Eksportmarkedsveekst
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Det ses tydeligt af figur 4, at hvor man havde regnet med en eksportmar-
kedsvaekst pé ca. 5 pot. i 2008, blev den faktiske udvikling et fald i eks-
portmarkedvaksten pa ca. 12 pct.

Ifelge Danmarks Statistiks forelsbige tal blev BNP-vasksten i 2009 5,9 pro-
centpoint lavere end skennet i Nationaibankens forarsprognose fra 1. kvartal
2008. Nationalbanken har ved hjalp af MONA dekomponeret afvigelsen pa
udefra kommende faktorer.

Ifelge den mekaniske MONA dekomponering forklarer det store fald | eks-
portmarkedvaeksten omtrent to tredjedele af prognosefejlen for 2009, jt.
figur 5. h

Hverken renteudviklingen, valutakurser og udenlandske priser eller clieprisen
bidrager veesentligt til at forkiare fejlen. Den sidste tredjedel forklares i stedet
af "andre faktorer™. "Andre faktorer" kan potentielt dazkke over en lang raek-
ke forhold x finanspolitik, zendringer i den private sektors forbrugs- og inve-
steringsadfaerd samt revisioner af allerede offentliggjorte data. Pet store bi-
drag fra "andre faktorer' kan saledes skyldes, at finanskrisen fgrte til et kraf-
tigt fald i husholdningers og virksomheders fillid til fremtiden. Det kan have
reduceret efterspargslen mere end under et normait konjunkturtilbageslag®.

Figur 5§ Dekomponering af prognosefel
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¥ Man kan ogsé — lidt mere kontant — sige, at den skonomiske model ikke duer il forudsige udvik-
lingen (egen bemasrkning). : :

6/10




'5. Kan kriser forudsiges?

Det store spgrgsmal er, hvorfor naesten ingen s, at en krise var under opsej-
ling. Pa overfladen andede der fred og ro. Verdensgkonomien havde gen-
nem en leengere periode befundet sig i en gunstig situation med paene vaskst-
rater og lav inflation. Den gunstige udvikling blev understattet af, at central-
bankeme holdt renterne relativt lave. Risikopreemierne pa de finansielle mar-
keder faldt i takt med, at investorernes {illid til den gkonomiske stabilitet steg,
og samtidig steg deres appetit pa risiko, da de lave renter farte til en "jagt pa
afkast".

| dag star det klart, at ikke alt var sa godt, som det umiddelbart sa ud til. Me-
get tyder pa, at krisen var resultatet af to sammenhaengende ubalancer, som
havde veaeret under opbyaning i en periode. Dels var der de sékaldte globale
ubalancer, som primzert deekkede over, at USA kerte med et stort underskud
pa betalingsbalancen, mens Tyskland og en reekke asiatiske gkonomier,
herunder Kina, havde store overskud. Ubalancerne havde relativt stor op-
maerksomhed for krisens udbrud, men der var stor uklarhed om, hvilken be-
tydning de ville fa pa lidt lzzngere sigt.

Desuden star det nu klart, at der ogsa har vesret en reskke ubalancer i det
finansielle system. Pa et tidspunkt ville ubalancerne formentligt under alle
omsteendigheder have fgrt til en krise. At den i dette tilfselde blev udlgst af
problemer med nogle amerikanske boliglan, er muligvis biot en tilfeeldighed,
skriver Nationalbanken.

6. Danske indikationer af ubalancer

Som det fremgar af ovenstaende, er det svaert/umuligt at forudsige store om-
sving | skonomien og herunder finanskriser. Baseret pa de empiriske studier
samler interessen sig om faktorer som udlansveekst, investeringsandelen,
aktiekurser og boligpriser. | det felgende vil vi se pa, hvordan disse fakforer
udviklede sig i Danmark op til krisens udbrud sammenlignet med tidligere
. hajkonjunkturer.

Stigende boligpriser er blevet identificeret som en mulig indikator for finan-

sielle ubalancer. De danske huspriser steg naesten uafbrudt fra 1993 til 2007,
men stigningen var seerligt kraftig i arene op til krisens udbrud, jf. figur 6.
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Figur & Udvikling i reale boligpriser
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Aktiekurserne blev omtrent fordoblet over en 4-arig pericde op til krisens
udbrud, jf. figur 7. Det er en kraftig stigning sammenlignhet med udviklingen
under tidligere hagjkonjunkturer, og kan i lighed med prisstigningeme pa bolig-
markedet ses som et signal p& mulige ubalancer.

Figur 7 Aktiekurser
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Kilde: Nationalbanken

Studier fra BIS (Den internationale udviklingsbank) har konkluderet, at stigen-
de aktivpriser isaer er risikable, nar de sker i sammenhang med kraftigt sti-
gende udlan. Under den seneste hajkonjunkiur er det samlede udlan i forhold
tii BNP steget langt kraftigere end under de fidligere hajkonjunkturer, jf. figur
8.
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Figur 8 Samlet udlan i forhold til BNP
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Kilde: Nationalbanken

| Danmark er det stigende udlan sket i samspil med en kraftig stigning i pen-
geinstitutternes indlansunderskud.

Hvor de samlede indian i pengeinstitutter i 2003 stort set svarede til de sam-
lede udlén, var der i 2008 opstaet et indlansunderskud svarende {il ca. 25
pet. af det samlede udlan, jf. figur 9. Det store indlansunderskud har for-
mentligt vasret en medvirkende arsag til, at pengeinstitutterne sa hurtigt kom i
vanskeligheder, da de fik problemer med at finansiere sig pa kapitalmarke-
derne.

Figur 9 Ind- og udlan i danske pengeinstitutter
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Kilde: Nationalbanken

9/10




Det star saledes klart, at dansk gkonomi i tiden op til krisens udbrud besad en
raekke af de karakteristika, som BIS og IMF har identificeret som mulige indi-
katorer for finansielle ubalancer. Men det er dog langt fra altid, at disse forhold
farer til en krise.

Med venlig hilsen

Niels Hoffmeyer (3602)
Lotte Thurpe Andersen
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