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1. Sammenfatning

Siden udbruddet af Asien-krisen i midten af
1997 har den globale gkonomi vret preget
af store forandringer. I trdd hermed er den
makrogkonomiske situation endnu engang
@®ndret pa vaesentlige punkter siden den sene-
ste gkonomiske kronik i december 1998.

Efterdrets frygt for en lammelse af det inter-
nationale finansielle system i kglvandet pa
Ruslands devaluering og misligholdelse af
geld er nu forsvundet. Genopretningen af ro-
en skyldes en r&ekke rentenedsattelser i USA
og Europa og is@r amerikansk udpumpning
af likviditet.

Selv ikke Brasiliens devaluering 1 januar
kunne ryste de finansielle markeder andet
end kortvarigt. En ventet opblussen af den fi-
nansielle uro fra efterdret udeblev. En vigtig
lere af krisen i Brasilien er, at den var forud-
set af markederne og derfor allerede indar-
bejdet i dispositioner og kurser.

Investorerne har siledes taget ved lere af de
dyrtkgbte erfaringer fra krisen i Rusland,
hvor der realiseredes store tab.

| kglvandet pd devalueringen ventes Brasili-
en og resten af Latinamerika at fi en op-
bremsning af vaksten i 1999 og 2000 som
fglge af bortfald af kgbekraft og hgjere ren-
ter.

Asien-krisen pavirker ogsa fortsat udviklin-
gen i de udviklede pkonomier USA, Japan og
Europa. Det sker blandt andet igennem fort-
sat svag international handel, forvarret kon-
kurrenceevne og prisfald pa ravarer og indu-
strivarer.

Vakstbilledet i USA har endnu engang vist
sig sterkere end ventet og udsigterne for
vaeksten i 1999 er opjusteret meget markant i
de seneste maneder til 3,3 pct.

Pa trods af det stadig lavere ledighedsniveau
er der ikke tegn pa generelt lgn- og prispres.
En vasentlig forklaring pa dette er den me-
get sterke produktivitetsudvikling i gkono-
mien.

Den gkonomiske situation i Japan er yderli-
gere forvarret siden efterédrets kronik. Natio-
nalregnskabet for 4. kvartal viste fald i den
gkonomiske aktivitet for 5. maned i trek. Det
er fortsat is@r investeringerne og det private
forbrug, som trekker aktiviteten ned. De
gennemsnitlige forventninger til vaksten i
1999 (konsensus-forventningerne) er stabili-
seret de seneste mineder pd omkring -1 pct.,
se figur 1.

En hurtig genopretning af vaksten i Japan
synes udelukket, fordi den japanske regering
efterhdnden er lgbet tgr for pkonomisk poli-
tisk rdderum. Der skal nu grundleggende
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strukturelle &ndringer til for at sikre vaksten
pa sigl.

I euro-omréadet har opsvinget vist sig svagere
end ventet. Den indenlandske efterspgrgsel
har ikke kunnet kompensere tilstrekkeligt
for en svagere efterspgrgsel fra eksportmar-
kederne. Som modtrek mod den lave vakst
senkede den europziske centralbank (ECB)
i april 1999 den styrende rente markant med
12 pct.point til 2.5 pet. Det er imidlertid usik-
kert om dette er nok til at rette op pa den sva-
ge vakst, som ventes at blive godt 2 pct. i
1999.

Introduktionen af euroen i det finansielle sy-
stem den 1. januar i ar er forlgbet problem-
frit. Euroen er accepteret pa markederne og
den internationale uro pa de finansielle mar-
keder har ikke spredt sig til euroen. Vardien
af euroen over for iszr US-dollar har dog
varet faldende, hvilket skyldes den relativt
svage gkonomiske situation i euro-omradet.

I Danmark har fortsat steerk indenlandsk ef-
tersporgsel og svigtende eksport igennem
1998 betydet, at underskuddet pa betalings-
balancen er vokset. Pinsepakken har endnu
ikke bremset vaksten i det private forbrug,
hvilket blandt andet skyldes, at faldet i de
lange renter har understgttet fortsatte formu-
egevinster i boligmassen. De fleste gkono-
mer venter en betydelig lavere aktivitet i
1999 end i1 1998, da vaksten var 3 pct. I ar
2000 ventes vaksten igen at tage lidt til, for-
di der igen kommer mere gang i den interna-
tionale efterspgrgsel.

Den globale vakst er samlet set ikke blevet
svagere siden efterarets kronik, men fordelin-
gen er blevet mere skav. Vaksten er hgjere
end ventet 1 USA og lavere end ventet i Japan
og euro-omradet. Imod forventning ser 1999
nu ikke ud til at blive dret, hvor euro-omrédet
vil opleve hgjere vakst end i USA og overta-
ge rollen som den globale vakstmotor.

Figur 1: Forventet vaekst i USA, Japan og euro-omradet for 1999
pa forskellige tidspunkter i de seneste 12 mdaneder

Kilde: Consensus Forecast
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Anm.: Udviklingen i de minedlige konsensus-forventninger til vaksten i BNP i
1999 pi baggrund af Consensus Forecasts panel af prognoseproducenter.
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Figur 2: @Pkonomisk aktivitet i USA, Japan og euro-omrddet
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Anm: Smsonkorrigeret BNP i faste priser.

Omvendt er der mange tegn p4, at den globa-
le vakst har néet et lavpunkt og at den grad-
vist vil gges igen. Men der er ogsa fortsat en
reekke risici for at den globale vakst bliver
lavere end nu ventet. Blandt disse er en for-
varring af krisen i Japan, en stgrre korrektion
af aktiekurserne i USA og muligheden for en
devaluering af den kinesiske valuta.

2. Den internationale konjunktursituation
Pa 9. ar af det amerikanske opsving viste
nationalregnskabet for 4. kvartal 1998 over-
raskende accelererende aktivitet, se figur 2.
Dette stod i steerk kontrast til den almindeli-
ge opfattelse, at USA var pd vej ind i en pe-
riode med mere afdempet vakst.

[ kglvandet pa de overraskende vaksttal er
konsensus-skgnnet for vaksten for 1999 op-
justeret kraftigt med | pct.point til 3,3 pct.

Det bemarkelsesvaerdige ved det sejlivede
amerikanske opsving er, at der ikke er tegn
pa generelt lgn- og prispres selvom ledighe-
den har ndet et meget lavl niveau. Forbruger-
priserne er steget med ca. 1,5 pct. igennem

Q3 @ Q4 a1 Q2 Q3 a4
a8

det seneste ar. Kerneinflationen (forbruger-
priser renset for fgdevarer og energipriser)
ligger peznt mellem 2 og 2%z pct. om aret.

En vasentlig forklaring pa dette er den meget
sterke produktivitetsudvikling 1 gkonomien.
Omkostningerne per produceret enhed er li-
gefrem faldende 1 USA.

Det er is@r det private forbrug og investerin-
ger, som trekker vaksten, og langt overgar
det negative vakstbidrag fra udenrigshandlen
(en faldende eksport og stigende import).

Servicesektoren og teknologisektoren, som
ikke er sd konkurrenceudsat som fremstil-
lingserhverv, trakker opsvinget i USA. Be-
skaftigelsen er steget meget hurtigere i servi-
cesektoren end i1 gkonomien som helhed,
mens beskaftigelsen i fremstillingserhverv
ligefrem er faldet siden fordret 1998.

Selvom Asien-krisen har begrenset vaksten
i industrien mest, var tilliden i industrien i fe-
bruar og marts overraskende sterk og pegede
faktisk pa fornyet veekst i industrien.

51



Figur 3: Forbrugerpriser i USA, Japan og euro-omrddet
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Anm.: Inflationshoppet i Japan i perioden april 1997 til marts 1998 skyldes en
forpget forbrugsskat.

Figur 4: Lange renter i USA, Tyskland og Danmark
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Anm: Effektive renter pd 10-drige statsobligationer.

De nye tegn pd kraftigere end ventet vaekst | med ca. %2 pct. point fra bundpunktet i okto-
har igen naret frygten for overophedning, | ber 1998 til omkring 5% pct., se figur 4.
pget inflation og en stramning af pengepoli-

tikken i form af hgjere korte renter. Det har | Der er fortsat udsigt til en afmatning af den
faet de internationale lange renter til at stige | amerikanske gkonomi i Igbet af andet halvar

—
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1998
Verden 1.6 (1.6)
USA 3.9 (3.6)
Japan -2.9 (-2.6)
Euro-omriadet 2.8 (2.9)
Tyskland 2.5 2.7)
Frankrig 3.2 (3.0)
Italien 1.4 (1.7)
Storbritannien 2.3 2.7
Sverige 2.8 (2.9)
Norge 2.9 3.2)
Danmark 2.6 (2.6)

Tabel 1: Forventninger til den gkonomiske aktivitet i 1998, 1999 og 2000

1999 2000
1.6 (1.5) 22
33 (2.0) 22
0.9 (-0.6) 0.2
2.1 2.4) 2.6
1.7 22) 2.6
23 23) 2.6
1.7 22) 2.4
0.6 (0.8) 1.9
1.9 2.4) 2.4
0.2 (0.7) 12
1.6 (1.9) 1.9

Anm.: De gennemsnitlige forventninger til den gkonomiske vakst i de tre ar pa baggrund af Consensus Fore-
casts panel af prognoseproducenter. Tallene i parentes er forventningerne fra efterdrets kronik.

Kilde: Consensus Forecast, marts 1999.

1999, idet de hgje investeringsniveauer ikke
kan forts®tte sammen med faldende profit og
overkapacitet i industrien. Dertil kommer, at
det private forbrug ikke i l&ngden kan vokse
markant hurtigere end indkomsterne.

Der er risiko for en héardere opbremsning i
USA end flertallet spér, blandt andet fordi det
private forbrug holdes kunstigt oppe af det
overvurderede aktiemarked. Ifglge en simpel
beregning pd baggrund af indtjeningsforvent-
ninger og en risikofri rente er amerikanske
aktier ca. 25 pct. overvurderet. En tommel-
fingerregel siger, at for hver 10 pct. aktiemar-
kedet falder over et dr, vil forbrugsvaeksten
blive beskdret med %2 pct.point. Forbrugs-
vaksten var 5,5 pct. i 1998.

Udviklingen i Japan stdr i steerk kontrast til
udviklingen i USA og euro-omrddet. Krisen i
den japanske gkonomi er blevet meget dybe-
re end ventet i lgbet af 1998, da aktiviteten er
faldet med hele 3 pct. Det er is@r investerin-

gerne og det private forbrug, som har trukket

BNP ned. Virksomhederne begranser deres
produktionskapacitet pa grund af faldende
omsatning og overskud. Forbrugerne valger
at spare op frem for at forbruge, blandt andet
fordi ledigheden er steget til et rekordhgjt ni-
veau pa 4,6 pct.

Det bliver stadig mere tydeligt, at den nu-
varende krise skyldes fundamentale proble-
mer i det japanske samfund herunder et inef-
fektivt finansielt system med mange mislig-
holdte lan, en ineffektiv servicesektor og et
meget ufleksibelt arbejdsmarked.

Genopretningen af vaeksten i Japan har me-
get vanskelige vilkar, og den japanske rege-
ring er efterhdnden ved at lgbe tgr for gkono-
misk politiske instrumenter (renten er nul og
galdskvoten er stigende). De hidtidige kraf-
tige penge- og is@r finanspolitiske lempelser
har kun haft en meget begrenset effekt pa
gkonomien. Det ggr det svart at vare opti-
mist og forvente en hurtig forbedring.
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Der skal grundleggende strukturelle @ndrin-
ger (oprydning i finanssektoren, deregulering
af pkonomien, omstrukturering af virksom-
hederne, osv.) til.

Strukturpolitik virker imidlertid kun pa len-
gere sigl, og kan virke negativt pa kort sigt.
Omstruktureringer betyder flere ledige, hvil-
ket gger opsparingstilbgjeligheden, mindsker
Ipnsummen og reducerer dermed forbruget
og vaeksten.

Den gkonomiske tilvaekst i euro-omridet
blev knap 3 pct. 1 1998, men vaksttempoet i
euro-omradet er faldet noget igennem aret, se
figur 2. Dermed er vaksten nogel svagere
end i USA, men langt stzrkere end i Japan. I
lgbet af det seneste halve ar er det i stigende
grad blevet klart, at vaksten i euro-omradet
er mindre sterk og selvbarende end ventet.

Den svage vakst har is@r ramt industrien,
mens serviceindustri har klaret sig bedre. Det
skyldes is@r, at industrien er meget mere
konkurrenceudsat og afhangig af vaeksten i
verdenshandlen end serviceerhverv.

Euro-omrddet synes hirdere ramt pi vaksten
som fglge af krisen pa de nye markeder end
USA. Det foreckommer paradoksalt, fordi
curo-omrddet handler mindre med de krise-
ramte omréder i verden end USA ggr. En del
af forklaringen er, at euro-omridet er mere
industritung (mindre servicetung). Dertil
kommer, at vaksten i euro-omrddet i ud-
gangspunktet var meget mere afh®ngig af
cksport som drivkraft end tilfaldet er 1 USA.
Der er simpelthen endnu ikke kommet rigtig
gang 1 forbrugerne i euro-omrédet i dette
opsving.

Det er karakteristisk, at de mest industritun-
ge stgrre lande — Tyskland og Italien — har
klaret sig darligere end Frankrig, som har en
mere udviklet servicesektor, se figuren 5.

Den overraskende store nedsattelse af de sty-
rende renter i euro-omradet i april pa 50 ba-
sispoint til 2,50 pct. signalerer, at den euro-
paiske centralbank (ECB) aktuelt er s@rde-
les bekymret for vaksten. Samtidig er infla-
tionen sa afdempet i iser Tyskland og Frank-
rig, at der tales om faren for deflation. ECB

Figur 5: @konomisk aktivitet i Tyskland, Frankrig og Italien
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Anm: Sasonkorrigeret BNP i faste priser.
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setter derfor ikke prisstabiliteten over styr
ved at senke renten.

Den umiddelbare realgkonomiske effekt af
rentenedsattelsen er formentlig ikke stor,
fordi renten i forvejen var lav. Men ECB ha-
ber, at den overraskende store rentenedsat-
telse kan vende den negative stemning i is@r
erhvervslivet og hos forbrugerne for derigen-
nem at inspirere til gget investeringer og for-
brug. Et lignende middel brugte Federal Re-
serve i efterdret med succes, da der var frygt
for en alvorlig kreditstramning i USA.

ECB pointerede, at der var tale om en enkelt-
stiende rentenedsettelse og spillede pa den
made den gkonomisk-politiske bold over pa
politikernes banehalvdel med beskeden:
yderligere veekststimulering ma ske over fi-
nans- og strukturpolitik. Men finanspolitiske
lempelser er realistisk set blokeret, da flere af
landene allerede nu har vanskeligheder med
at opfylde Stabilitets- og vakstpagtens for-
bud mod budgetunderskud pa mere end 3 pct.
af BNP.

Vaksten i euro-omrddet ventes igen at tage
til i 2. halvar af 1999 blandt andet som reak-
tion pa den seneste pengepolitiske lempelse
og forbedrede eksportmuligheder.

Den falles valuta euroen blev succesfuldt in-
troduceret pa de finansielle markeder fra star-
ten af 1999 uden finansiel uro. Vardien af
euroen har imidlertid ikke varet si stabil
som den europaiske centralbank kunne @n-
ske og markederne havde forventet. Mod for-
ventning er euroen faldet ret kraftigt i vardi
—ca. 8 pct. — over for dollaren pé den relativt
svage pkonomiske udvikling i euro-omradet.
Det er umiddelbart med til at understgtte
vaeksten i euro-omradet via en forbedret kon-
kurrenceevne.

Den forventede vakstpause i euro-omradet i
1999 ventes ogsd at ramme det gvrige euro-
pa. Opsvinget i Sverige ventes sdledes at bli-

ve dempet i 1999. I Storbritannien og Norge,
som ogsa aftager store andele af den danske
eksport, er hgjkonjunkturen vendt og der er
nu udsigt til nogle ar med lav vekst.

Med den relative ro pa de finansielle mar-
keder, er opmarksomheden nu rettet mod
vakst og inflation/deflation.

Den globale vakst er ikke blevet svagere si-
den efterarets kronik, men fordelingen er ble-
vet mere skav. USA vokser hurtigere, mens
Japan og euro-omradet vokser langsommere
end forventet. Det har gget fokuset pd at
temme vakst og inflation 1 USA, hvilket har
faet de internationale renter til at stige noget.
Omvendt lempes den gkonomiske politik i
Japan (finans- og pengepolitik) og euro-om-
radet (pengepolitikken) for at stimulere vek-
sten og undga deflation her.

Der er tegn pa, at den globale vakst har ndet
et lavpunkt og langsomt vil gges igen. Men
der er ogsa fortsat en rekke usikkerhedsmo-
menter, som kunne trekke vaeksten yderlige-
re ned. Blandt disse er en forvaerring af kri-
sen i Japan, en stgrre korrektion af aktiekur-
serne 1 USA og muligheden for en devalue-
ring af den kinesiske valuta.

Selvom der skulle komme gang i vaksten i
euro-omradet og is@r i Japan igen og ravare-
og oliepriserne er pa vej op, venter de ferre-
ste, at inflationen og dermed renterne vil sti-
ge kraftigt. Dertil ventes vaeksten at blive for
moderat ligesom den globale produktionska-
pacitet fortsat er noget stgrre end efterspgrg-
slen.

3. Konjunktursituationen i Danmark
Den aktuelle konjunktursituation i Danmark
ligner mest den vi ser i USA: hgj, inden-
landsk drevet vakst, faldende eksport, lavt
ledighedsniveau, stabile lave priser, forvaer-
ring af betalingsbalancen og relativt stark
valuta.
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Figur 6: BNF, eksporten og endelig indenlandsk anvendelse i Danmark
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Figur 7: Endelig indenlandsk anvendelse fordelt pa komponenter
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I modsatning til USA er Danmark en lille, | en stabil gkonomisk udvikling med ligevagt
aben pkonomi med en stor udlandsgld og er | pé de ydre og indre balancer og en fast kro-
derfor langt mere sarbar over for en negativ | nekurs over for euroen. Pinsepakken skulle
udvikling pd betalingsbalancen. bremse aktiviteten i gkonomien og isar til-
vaksten i det private forbrug og ¢ge opspa-
Bag forirets pinsepakke l1a netop hensynet til | ringen.
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Figur 8: Handels- og betalingsbalancen
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Anm: 12-méneders glidende gennemsnit viser tendensen i udviklingen. December-
tallet er gennemsnittet for det forgangne 4r.

Figur 9: Forbrugerpriser og importpriser pa olie i Danmark
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Den makrogkonomiske udvikling er imidler-
tid lgbet fra Pinsepakken pd mange omrider
siden pakkens vedtagelse. Ifglge national-
regnskabet for 4. kvartal er vaksten i den in-
denlandske efterspgrgsel ikke taget markbart
af. Det private forbrug stiger fortsat hurtigt,

mens eksporten er giet i std. Betalingsbalan-
cen er dermed yderligere forvarret.

Den fortsatte vaekst i det private forbrug lig-
ger skyldes blandt andet, at det internationa-
le renteniveau og dermed det danske er faldet
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Figur 10. Ledighed og beskeftigelse i Danmark
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markant siden sommeren 1998. Rentefaldet i
Europa er drevet af en kombination af lav in-
flation, faldende budgetunderskud og inve-
storflugt til investeringsobjekter med lav ri-
siko, sdsom statsobligationer, i forbindelse
med efterarets finansielle uro, se figur 4
ovenfor.

Rentefaldet har medfert yderligere formue-
gevinster blandt andet i form af stigende hus-
priser. En del af disse gevinster er realiseret
ved omlagning af realkreditldn. Dertil kom-
mer, at faldende priser is@r pa rdvarer og olie
har gget forbrugermes kgbekraft. Det er ka-
rakteristisk, at tilliden til familiernes gkono-
miske situation fortsat er meget hgj, mens til-
liden til Danmarks gkonomiske situation er
svakket markant og erhvervenes tillid nar-
mest er brudt sammen.

Debatten om nye gkonomiske indgreb og
problemerne med konkurrenceevnen har féaet
ny naring og kommer formentlig til at fylde
store dele af den gkonomisk politiske debat
resten af dret.

Den gkonomiske udvikling efter Pinsepak-
kens vedtagelse illustrerer igvrigt fint, hvor
vanskeligt det er at dosere et gkonomisk po-
litisk indgreb, nar verden og gkonomien er
foranderlig.

Der er bred enighed blandt gkonomer om, at
vaksttempoet er pd vej ned i Danmark, se ta-
bel 2. Der er imidlertid ganske stor spredning
blandt prognosemagernes konkrete vurderin-
ger af den gkonomiske udvikling i de kom-
mende ar.

Konsensus-skgnnet for vaeksten 1 gkonomien
i 1999 er ca. 1%2 pct. mod en realiseret vakst
1 1998 pa knap 3 pct. Det er is@r det private
forbrug og investeringer, som ventes at vokse
langsommere i 1999. Inflationen ventes fort-
sat at vere afdempet i 1999 pa 2 pct. Be-
skzftigelsen ventes at falde, og ledigheden
har formentlig ndet bunden med ca. 160.000
personer. Ifglge prognoserne vil ledigheden
stige noget igennem 1999 og 2000.

I 2000 er der igen udsigt til lidt hgjere vackst-
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Tabel 2. Udvalgte prognoser for den pkonomiske udvikling i Danmark

Niveau,
1997
(mia. kr.)
Bruttonationalprodukt 1120.9
Indenlandsk eftersporgsel, i alt 1083.7
Herafl:
Privat forbrug 568.5
Offentligt forbrug 286.8
Offentlige investeringer 20.8
Faste erhvervsinvesteringer 162.6
Bolighyggeri 40.1
. Lagerinvesteringer 4.9
Udenrigshandel:
Eksport 403.6
Import 366.4
 Betalingsbalancens lebende
poster, Mia. kr. 6.0
| Vaekst i forbrugerpriser, Pet. 2.1
Arbejdslase, 1000 pers. 220

Offentlig saldo, pet. af BNP

5.0

1998

2.9
3.4

3.5
2.6

6.1
0.9
0.1

4.7

-15.9
1.9
182.7
0.8

1999 2000
oM AE DDB oM AE
- Pet.vis @ndring i £t. Aret for -

1.6 1.0 1.0 1.2 15
1.3 0.8 0.7 0.9 13
1.5 1.5 1.8 1.4 1.7
14 15 2.0 1.0 1.0
5.0 33 63 0.0 0.0
0.7 -03 -2.3 0.2 2.1
-3.0 ~2.1 -12 0.5 -07
0.1 -02 -0.4 -0.1 0.0
27 19 2.1 34 30
2.1 12 1.4 2.5 25
-65  -100 -74 2.0 -40
23 23 23 2.2 22
1650 1720 181.0 175.0 1830
27 29 1.8 2.3 25

Anm.: Lagerinvesteringer er angivet i pct. af BNP dret for.

Kilder: @konomiministeriet (@M), @konomisk Oversigt, December 1998, Arbejderbevaegelsens Erhvervrid
(AE), Kvartalsprognose 22. marts 1999, Den Danske Bank (DDB), Den Nordiske @konomi, Januar

1998 og Nationalregnskabet, Danmarks Statistik.

rater i takt med en genopretning pa de krise-
ramte nye markeder herunder Rusland og
Sydgstasien og is@r en forgget aktivitet i

Tyskland. Det ventes at resultere i en forbed-
ring af betalingsbalancen, som dog fortsat

ventes at vare negativ i ar 2000.
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