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Resumé:

OECD vurderer, at i USA vil vaeksten veere nogenlunde stabil pa 2-3
pct. i perioden 2012-2014, mens gkonomien i eurozonen bade i 2012
0g 2013 er praeget af stagnation og negative veekstrater. Fagrst i 2014
er der udsigt til en vis fremgang i gkonomien i eurozonen. Krisen i eu-
rozonen er med til at treekke den globale veekst ned.

For Danmarks vedkommende er OECD forholdsvis optimistisk for
arene 2013 og 2014. OECD regner med, at udviklingen i det private
forbrug og eksporten vil give nogenlunde paene vaekstrater i gkonomi-
en i disse ar. Men meget afhaenger af, om der kommer gang i eurozo-
nens gkonomi.

OECD har beregnet, at finanskrisen i 2008 ser ud til at vare laengere
end bade oliekrisen i 1973-1974 og krisen i 1980°erne. Det skyldes
iseer den manglende efterspgrgsel i verdensgkonomien.

I noten gennemgas ogsa kort de gkonomiske kriser Danmark har vee-
ret igennem i perioden 1970-2012, og der sammenlignes med krisen i
1930°erne.
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Indledning

OECD gennemgar i sin seneste gkonomiske rapport (november 2012) udvik-
lingen i verdensgkonomien og dansk gkonomi. | dette notat naevnes kort ho-

vedkonklusionerne om den gkonomiske udvikling.

OECD kommer ogsa ind pa hvor lang tid de forskellige akonomiske kriser i
1970’erne og 1980’erne har varet, inden der kom gang i vaeksten igen. Der
sammenlignes med 2008-krisen, der endnu ikke er overstaet.

| den forbindelse er der i notatet foretaget en kort gennemgang af de gkono-
miske op-o0g-nedture, der har veeret i dansk gkonomi i perioden 1970-2012.
Endvidere sammenlignes kort med krisen i 1930’erne i Danmark (egen opstil-

ling).

1. Udviklingen i den globale gkonomi

| Tabel 1 nedenfor er vist udviklingen i den globale gkonomi ifalge OECD.

Tabel 1. Pkonomiske nggletal for OECD og verdensgkonomien

2000-2009
Veekst i BNP (pct.), OECD 1,7
Herunder
USA 1,7
Eurozonen 1,3
Japan 0,5
Arbejdslgshed (pct. af arbejdsstyrken) 6,5
Offentlig saldo (pct. af BNP) -2,8
Veekst i verdens BNP (pct.) 3,3
Veaekst i verdenshandelen (pct.) 4,9

Kilde: OECD, Economic Outlook november 2012

| 2010 var vaeksten i OECD pa 3 pct.. "Miniopsvinget” efter finanskrisen er
imidlertid blevet deempet siden pga. den fortsatte krise i eurozonen. Veeksten
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Det fremgar af Tabel 1, at udviklingen i gkonomien i eurozonen er med til at
deempe vaeksten i OECD, da eurozonen har negative vaekstrater helt frem til
2014. Farst i 2014 er der positive vaekstudsigter for eurozonen. Derfor er det
blandt andet den stabile vaekst i USA frem til 2014, der er med til at hol-

de handen under veeksten i OECD.

Arbejdslgsheden ligger stabilt pd omkring 8 pct. af arbejdsstyrken i
OECD uden en udsigt til en forbedring. Dette skyldes de forsat beskedne
vaekstudsigter.

Der er et stort underskud pa den offentlige saldo, der i 2012 er pa -5,5 pct.

af BNP. Der er dog tale om en forbedring siden 2010, hvor saldoen var pa
-7,7 pct. af BNP. Forbedringen forventes at fortseette frem til 2014, hvor den
vil veere pa -3,6 pct. af BNP. Der er dog stadig tale om et stort underskud, der
vil veere uholdbart pa leengere sigt.

Veeksten i verdensgkonomien pavirkes ogsa af den svage udvikling i euro-
zonen, da iseer udviklingsgkonomierne er fglsomme overfor udviklingen i eu-
rozonen. Dette afspejles ogsa af udviklingen i verdenshandelen, hvor vaek-
sten falder 10 pct. point fra 12,8 pct. i 2010 til 2,8 pct. i 2012. Veeksten i ver-

denshandlen forventes dog at blive forbedret fra 2012 og frem til 2014, hvor

der vil veere en forventet vaekst pa 6,8 pct.

Samlet set er veeksten i OECD - og resten af verden — stadig svag, men der
forventes at ske en gradvis forbedring af skonomien frem mod 2014 i takt
med, at gkonomien forbedres i eurozonen. Meget kan dog andre sig, hvis
krisen i eurozonen pludselig intensiveres.
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2. Dansk gkonomi

De gkonomiske nggletal for dansk gkonomi fremgar af Tabel 2 nedenfor.

Tabel 2. @konomiske nggletal for Danmark

2010 2011 2012 2013
Veekst i BNP 1,6 1,1 0,2 1,4
Privat forbrug 1,7 -0,5 1,0 1,6
Offentligt forbrug 0,4 -1,5 0,6 0,9
Bruttoinvesteringer -2,4 29 1,9 2,7
Eksport (varer og tjenester) 3,0 6,5 2,0 4,0
Arbejdslgshed (pct. af arbejdsstyrken) 7,2 7,3 7,5 7,4
Offentlig saldo (pct. af BNP) -2,7 -2,0 -4,1 -2,1
Offentlig geeld, brutto (pct. af BNP) 54,6 61,5 61,0 61,0
Offentlig geeld, Maastricht definitionen
(pct. af BNP) 42,7 46,4 45,9 45,8

Kilde: OECD, Economic Outlook, november 2012

Veeksten i BNP har veeret svag i ar med en forventet vaekst pa blot 0,2 pct. i
2012. Den lave veekst skyldes til dels en lav veekst i privat forbruget - der
ligefrem var negativ i 2011 - og dels aftagende veaekst i eksporten, jf. Tabel
2. Investeringslysten har ogsa veeret lav pa trods af, at renterne har veeret
lave. Dette skyldes blandt andet at boligmarkedet stadig er skragbeligt, og at
bankerne er forsigtige med udlan pga. den generelle usikkerhed pa det finan-
sielle marked. Den vaekst, der trods alt har veeret, har altsd vaeret drevet
af offentligt forbrug, skriver OECD.

Fra 2013 forventes der en veekst i BNP péa 1,4 pct. Der forventes en svag
stigning i det private forbrug, hvilket afspejler at tilliden i gkonomien kan
vaere ved at vende tilbage. Dette gger ogsa investeringslysten. Desuden vil
der veere positive effekter af Kickstarten og udbetalingen af efterlgnsindbeta-
lingerne helt frem i 2013. Endelig forventes veekstraterne for eksporten og at
stige hen imod 2014.

Arbejdslgsheden forventes at veere omkring 7,5 pct. af arbejdsstyrken
med en meget svagt faldende tendens frem til 2014.

Den offentlige saldo er fortsat negativ, men den forventes at blive forbedret

vaesentligt fra 2012, hvor den er pa -4,1 pct. af BNP. | 2014 forventes saledes
kun et underskud pa 1,7 pct. af BNP. Den offentlige geeld ligger rimelig stabilt
pa knap 46 pct. af BNP, hvis man opggr den ifglge definitionen fra Maastricht
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traktaten. Fra 2013 overholder Danmark dermed EU-kravet om et maksimalt
underskud p& den offentlige saldo pa 3 pct. af BNP.

Forventningerne til vaeksten afhaenger dog i hgj grad af udviklingen i
eurozonen. Danmark er endvidere udsat for en mindre grad af risiko end
eurolandene pa den moneteere front, skriver OECD. Privat forbruget vil dog
blive pavirket meget, hvis krisen i eurozonen pludselig forveerres. Det samme
geelder, hvis konkurrenceevnen udvikler sig ringere end forudset.

3. Hvor lang tid varer kriserne i OECD-omradet?

OECD indleder rapporten med kort at bemaerke, at den gkonomiske aktivitet i
den nuveerende krise, ser ud til at vaere bagefter de opsving, der har veeret i
de tidligere kriser.

OECD illustrerer dette ved sammenligninger med krisen i 1970’erne (oliekrise
m.v.) og den finansielle og gkonomiske krise i 1980’erne, jf. Figur 1 nedenfor.
OECD estimerer outputgabet, dvs. forskellen mellem BNP ved "normale” kon-
junkturforhold og det faktiske malte BNP. Et negativt outputgab vil saledes
umiddelbart betyde lavkonjunktur, mens et positivt tyder pa en hgjkonjunktur.

Figur 1. Outputgabet i OECD, omkring gkonomiske kriser
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Kilde: OECD, Economic Outlook, november 2012
Note: "t” angiver krisernes start og "t+1” kvartalet efter, osv.

Det ses af Figur 1, at den korteste krise (malt pa outputgabet) var oliekrisen i
begyndelsen af 1970’erne. Den var overstaet i lgbet af 2-3 ar.

Krisen i 1980’erne derimod var bade dybere og betydeligt mere langstrakt og
varede 4-5 ar for OECD-landene under ét. Det ses, at outputgabet var helt
nede pa 6 pct. af "normalt” BNP efter 3 ars krise (12 kvartaler).
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Den nuvaerende krise starter med et stort fald i begyndelsen af 2008, og selv
efter 4 ar er outputgabet ikke begyndt at lukke sig igen, hvilket star i kontrast
til de tidligere kriser.

Manglende efterspgargsel

Af Figur 2 nedenfor sgger OECD at illustrere, at den nuveerende krise ser ud
til at veere baret af mangel pa efterspargsel.

Figur 2. Den indenlandske efterspgrgsel i OECD, far og efter lavkonjunkturer
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Kilde: OECD, Economic Outlook, november 2012

Krisen i 1970’erne blev hurtigt lgst ved at den samlede indenlandske efter-
spargsel steg over niveauet fra krisens start.

| 1980’erne tog det lidt laengere tid, far der kom gang i efterspgrgslen, og
krisen trak derfor ud.

I den nuveerende krise derimod er efterspgrgslen nok steget en smule, men
den er ikke kommet over niveauet fra krisens start. Tilliden fra investorer og
forbrugere til gkonomien er derfor stadig ikke hgj, og der mangler stadig et
radikalt stad til verdensgkonomien, der kan skubbe efterspgrgslen og tilliden i
den rigtige retning.
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4. Hvor lang tid varer kriserne i Danmark?

| dette afsnit er vist en oversigt over de gkonomiske kriser i Danmark. Her
males dog ikke pa outputgabet, men pa veeksten i BNP og arbejdslgsheden.

I Figur 3 nedenfor er vist udviklingen i vaekstraterne for BNP sammenholdt
med ledighedsudviklingen. Opggrelsen er foretaget for perioden 1970-2012.

| figuren er medtaget 1. oliekrise i 1973, 2. oliekrise i 1979, finanskrisen og
“kartoffelkuren” i 1986, "IT-krisen” i 2000 og endelig finanskrisen i 2008.

Figur 3. Udviklingen i BNP og ledighed, 1970-2012

Vaekst i pet./ pet. Udviklingenivaksten i BNP og ledigheden i Danmark, 1970-2012
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Note: Ledigheden er den sdkaldte nettoledighed i pct. af arbejdsstyrken. De vandrette streger
angiver den gennemsnitlige ledighed for hver kriseperiode. | teksten nedenfor omtales ledighe-

den, nar den topper.

Det ses, at den 1. oliekrise i 1973 varede ca. 2 ar, og ledigheden steg fra
godt 2 pct. til ca. 6 pct. af arbejdsstyrken.

Ved indledningen til 2. oliekrise, der varede ca. 2 ar fra 1979 til 1981, steg
ledigheden fra ca. 6. pct. til ca. 10 pct. pa toppen. Herefter kom der godt gang
i veeksten fra 1981 til 1986, hvor "kartoffelkuren” blev vedtaget og en efter-
falgende krise indtraf. Krisen betad lav veekst i 7 ar fra 1986 og frem til 1994,
og ledigheden steg fra lidt under 8 pct. og toppede med ca. 12 pct.
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| perioden 1994 til 2000 kom der gang i den gkonomiske veekst igen, og le-
digheden faldt brat fra de 12 pct. og helt ned til knap 5 pct. i &r 2000.

Efter perioden 2000-2002, hvor "IT-krisen” dominerede, indtradte en nogen-
lunde paen og ubrudt stigning i den gkonomiske vaekst fra 2003 til 2007.
Det gav den laveste ledighed nogensinde pa ca. 2 pct. i 2008.

Finanskrisen i 2008 sendrede veekstbilledet radikalt. | 2008 ndede veeksten
et rekordlavt niveau pa knap -6 pct., og i de efterfglgende ar var den gkono-
miske vaekst kun begreenset positiv.

Finanskrisen har nu varet i 4 ar, dog er nettoledigheden indtil videre kun pa 4-
5 pct. af arbejdsstyrken — hvilket ganske vidst er en fordobling i forhold til
2008 — men relativt lavt bade internationalt og historisk set. S& indtil videre er
Danmark sluppet nogenlunde helskindet igennem krisen.

Hvordan s krisen ud i 1930’erne?
| Figur 4 nedenfor er vist, hvordan den farste egentlige verdenskrise udvikle-
de sig i Danmark efter bgrskrakket i New York den 28. oktober 1929. Det

fremgar af figuren, at Danmark isoleret set kom nogenlunde hurtigt ud af den-
ne krise.

Figur 4. Udviklingen i BNP og ledighed, 1926-1936
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Kilde: Danmarks Statistik og egne opstilling

Op igennem 1920’erne svingende ledigheden i Danmark pa omkring 20 pct.,
men ledigheden var faktisk pa vej ned mod 15 pct., da krisen indtraf ultimo
1929. | &rene 1930-1932 faldt veeksten i BNP gradvist og endte i negativ
veekst pa et par procent i 1932. Det betgd at ledigheden blev mere end
fordoblet i den periode og endte pa et niveau pa lidt over 30 pct.

Ledighedskurven "knaekkede” dog ret hurtigt nedad igen, og i 1935 var ledig-
heden stabiliseret pa ca. 20 pct.

Krisen i 30’erne var dermed nogenlunde hurtigt overstaet i Danmark. Det
kan selvfglgelig haevdes, at vaekstraterne fgr krisen var noget hgjere og ledig-
heden pa vej ned mod de 15 pct. Efter krisen var vaeksten derimod noget
lavere og ledigheden stabiliserede sig pa et hgijt niveau omkring de 20 pct. Pa
den baggrund kan der argumenteres for, at krisen ogsa her var af leengere
varighed.

Med venlig hilsen

Victoria Julie Jessen og Niels Hoffmeyer (3602)
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