Notat // 21/01/2009

RENTEFALD KAN LOFTE BESKAFTIGELSEN MED OP TIL 30.000 PERSONER

Siden finanskrisens udbrud i starten af efterdret har den Europaeiske Centralbank (ECB)
sanket den pengepolitiske rente maerkbart, og i de kommende m8neder ventes yderligere
rentenedseettelser fra ECB. Rentenedsaettelsen er endnu ikke sl§et igennem i Danmark pga.
dels finansiel usikkerhed dels valutaspekulation mod kronen. Men det forventes, at risiko-
preemien p8 de danske renter mindskes i lobet af 2009. Derved er der udsigt til maerkbart
faldende renter i Danmark. Den lempelige pengepolitik vil stimulere dansk gkonomi i Igbet af
2009 og 2010 - kulminerende med en samlet beskaeftigelseseffekt p§ omkring 30.000
personer i 2010, herunder ca. 10.000 personer i bygge- og anlaeagssektoren. Rentefaldet
ventes at gge BNP med 0,5 pct. i 2009 og 1,9 pct. i 2010. Renteeffekten, som fgrst for alvor
sldr igennem i slutningen af 2009, kan vise sig at passe til konjunktur-situationen i Danmark.
Det skyldes, at presset pd arbejdsmarkedet forventes at aftage i slutningen af 2009. Den
betydelige pengepolitiske lempelse, som er i vente for dansk gkonomi, stiller spargsmé&lstegn
ved behovet for en yderligere finanspolitisk lempelse, som mange politikere efterspgrger. Man
risikerer at overdosere den gkonomiske politik med en finanspolitisk hjeelpepakke fra
regeringen p8 nuvaerende tidspunkt, s8ledes at resultatet ikke bliver hgjere beskaeftigelse,
men i stedet blot gget lgn- og prisinflation. Det koster i sidste ende arbejdspladser.

Markant lempelse af pengepolitikken kan kickstarte dansk gkonomi

I Igbet af finanskrisen har den Europaeiske Centralbank (ECB) indtil videre seenket den penge-
politiske rente med i alt 2,25 pct.point til aktuelt 2,0 pct. Samlet ventes renten at komme ned
pd 1,25 pct. i Igbet af 2009 (jf. bl.a. Jyske Bank?), jf. tabel 1.

Tabel 1. Renteudsigter frem mod 2010

2008 2009 2010
Opdateret prognose
ECB’s pengepolitiske rente 3,9 1,6 1,3
Nationalbankens indlansrente 4,5 2,3 1,8
Pengemarkedsrente (CIBOR 3 mdr.) 53 2,9 2,3
Gennemsnitlig obligationsrente 5,4 4,3 4,1

Kilde: Egne beregninger baseret pa Jyske Banks prognose for centralbankrenter.

Selv om Danmark gennem fastkurspolitikken over for euro’en fglger ECB’s renteaendringer, er
den lavere rente endnu ikke for alvor sldet igennem i Danmark. Det skyldes primaert et
spekulativt pres mod kronen, hvor nationalbanken har vaeret ngdsaget til ekstraordinaert at
haeve indlansrenten for at styrke kronen. Trods en vis indsnaevring af rentespaendet ligger
rentespaendet mellem Danmark og Euroomradet fortsat meget hgijt pa 1 pct.point, jf. figur 1a.

Udover spaendet mellem de helt korte pengepolitiske renter har den ggede usikkerhed pa de
finansielle markeder ogsa lgftet pengemarkedsrenterne i bade Danmark og euroomradet langt
over de pengepolitiske styringsrenter (bl.a. 3. mdr. CIBOR renten), jf. figur 1. Det ma
forventes, at bade spekulationen mod kronen og den finansielle usikkerhed gradvist aftager i
Igbet af 2009 og derved vil bidrage yderligere til rentefaldet. Det understgttes blandt andet af,
at nationalbankens valutareserve er steget maerkbart i november og december, hvilket peger
pa en styrkelse af kronen.

" Se Jyske Banks renteprognose fra 8. januar 2009.
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Figur 1a. Pengepolitiske renter i Danmark og Euroomradet.
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Indlansrente 3 mdr. CIBOR ECB rente

Kilde: Nationalbanken, ECB og egne beregninger.

Renteprognosen er baseret pa de danske pengeinstitutters forventning til de pengepolitiske
renter, en forudsaetning om halvering af risikopreemien p& pengemarkedet i Igbet af 2009 samt
delvist gennemslag af rentenedsaettelsen pa obligationsrenterne?.

Beregninger pa ADAM-modellen viser, at de lavere renter i forhold til 2008 isoleret set vil |gfte
produktionen og beskeeftigelsen i 2009 og 2010, jf. tabel 2. Det skyldes blandt andet, at lavere
renter ggr det mere attraktivt at foretage bolig- og erhvervsinvesteringer. Derudover gges
privatforbruget pga. billigere 18n og hgjere beskaeftigelse.

Isoleret set vurderes den lempelige pengepolitik at gge beskaeftigelsen med omkring 6.000 og
32.000 personer i henholdsvis 2009 og 2010, sammenlignet med en situation hvor renterne
blev fastholdt p& 2008-niveauet. Rentefaldet ventes at gge BNP med 0,5 pct. i 2009 og 1,9
pct. i 2010.

Tabel 2. Effekt af lavere rente pa dansk gkonomi

2009 2010

Realgkonomisk effekt af lavere renter
Beskaeftigelse (arlig ndring i 1.000 personer) 6,3 31,9
- Industrien (inkl. landbrug) 1,6 51
- Byggeriet 1,2 9,7
- Serviceerhverv 3,5 17,0
BNP (aendring i arlig vaekst i pct.) 0,5 1,9
- Privat forbrug 0,6 2,2
- Boliginvesteringer 1,2 8,5
- Erhvervsinvesteringer 2,3 8,2

Anm.: Effekterne er beregnet i forhold til renteniveauet i 2008.
Kilde: Egne beregninger p& ADAM-modellen.

* Rentenedszttelsen forudsattes at sli igennem med 2/3 pa 1 ars flexldn og med % pé 30 ars realkreditobligationer.
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Lavere renter holder hdanden under byggeriet

Det er isaer bygge- og anlaegssektoren, som nyder godt af de lavere renter. Det skyldes, at
lavere renter saetter gang i flere i bygge- og anlagsinvesteringer. Frem mod 2010 vil
rentenedsaettelserne isoleret set gge beskaeftigelsen i byggeriet med i alt knap 10.000
personer.

Det forhold, at effekten af de lavere renter fgrst slar igennem i 2010, kan vise sig at passe til
konjunktursituationen i byggeriet. Det skyldes, at beskzeftigelsen i bygge- og anlaeg ifglge
nationalregnskabet fortsat ligger pa et relativt hgjt niveau pa knap 190.000 personer i 3.
kvartal 2008 - ca. 30.000 personer over gennemsnitsbeskaeftigelsen i perioden 1990-2007. I
2010 ventes byggebeskaeftigelsen at ligge teettere pad det konjunkturneutrale niveau pa
omkring 160-170.000 personer®. Den seneste statistik for byggebeskaeftigelsen viser et
kvartalsvist fald i 4. kvartal 2008 pa 1,5 pct.

Figur 1. Beskaeftigelsen i bygge- og anlaeg (1.000 personer), saeesonkorrigeret.
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Kilde: Danmarks Statistik.

Det stiller spgrgsmalstegn ved behovet for en yderligere finanspolitisk lempelse malrettet
netop bygge- og anlaegssektoren, som mange politikere efterspgrger.

En finanspolitisk lempelse pd nuvaerende tidspunkt, som sigter efter at fastholde den aktuelt
hgje beskaeftigelsesniveau inden for bygge- og anlaeg, indebaerer en stor risiko for gget lgn- og
prisinflation og i sidste ende tab af arbejdspladser.

Ikke behov for yderligere finanspolitisk lempelse

Timingen af den realgkonomiske effekt af lavere renter kan vise sig at vaere fornuftig i forhold
til ledighedsudviklingen. Det skyldes, at ledigheden i slutningen af 2009 forventes at naerme
sig det strukturelle niveau pa omkring 100.000 personer, hvor der i hgjere grad er plads til en
finanspolitisk lempelse.

? Finansministeriet og Vismandene venter et beskaftigelsesfald i bygge- og anlegserhvervene pd omkring 20.000
personer til og med 2010 (inkl. renteeffekten).
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Omvendt vil en yderligere finanspolitisk lempelse pad nuvaerende tidspunkt, som sigter mod at
fastholde den aktuelt lave ledighed, indebaere en stor risiko for gget Ign- og prisinflation,
faldende konkurrenceevne og i sidste ende tab af arbejdspladser.

Bemeaerk i denne sammenhaeng, at regeringen allerede har planlagt en lempelse af finans-
politikken i 2009 med 0,4 pct. af BNP, jf. @konomisk Redeggrelse, december 2008. Til
sammenligning lempede Fordrspakken fra 2004 finanspolitikken med 0,8 pct. af BNP i 2004.

Samtidig er scenariet, hvor presset mod kronen mindskes i de kommende kvartaler, afthaangig
af, at der fgres en disciplineret finanspolitik - ikke mindst i lyset af, at man er teet pa et
underskud pa de offentlige finanser i 2009. En markant lempelse af finanspolitikken i starten af
2009 vil modarbejde den strategi og derved risikere at fastholde rentespaendet mellem
Danmark og euroomradet omkring det nuvaerende hgje niveau.

Pengepolitik vil 0gsa vaere mere effektiv end finanspolitik til at mindske virkningerne af
finanskrisen, idet lavere renter og gget pengemaengde kan bidrage til at genoprette
kreditvilligheden i den finansielle sektor samt mindske presset pa boligejernes gkonomi.



