1. halvar 1998

1. Sammenfatning

Siden forarets gkonomiske kronik har medi-
erne varet preget af negative nyheder ved-
rorende den pkonomiske udvikling. Pd den
baggrund skulle man tro, at der nu métte teg-
ne sig et helt andet billede af den pkonomiske
situation, end det der fremgik af fordrets gko-
nomiske kronik. Dette er imidlertid ikke
tilfzldet. I USA og Europa er der stadig p&n
vakst, og selvom forventningerne til vaksten
er nedjusteret for nogen lande, heriblandt
Danmark, sd er der langt fra den nuvarende
situation til en egentlig recession.

Den gkonomiske situation i flere asiatiske
lande er godt nok blevet stadig varre, og
vakstforventningerne for Japan er blevet
nedjusteret markant. De faldende ravarepri-
ser og turbulensen pa de finansielle markeder
har givet en rekke andre mindreudviklede
lande, bl.a. Rusland, betydelige problemer.
Selvom krisen i Asien har varet katalysator
for udviklingen, sa skyldes mange af proble-
merne strukturelle svagheder i landenes gko-
nomiske systemer.

De virksomheder i USA og Europa som er
afhengige af eksport til Asien og Rusland
bliver selvfglgelig ramt direkte af krisen.
Samhandelens betydning for den samlede
pkonomi er dog relativt begrenset, specielt
for s& vidt angédr Europa. Hertil kommer at de
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negative effekter af den lavere eksport delvis
modvirkes af stigende realindkomster og la-
vere renter. De lavere priser pd rdvarer og im-
porterede industrivarer medfgrer, at forbru-
germe i USA og Europa far flere penge til-
overs til kgb af andre varer og tjenester, og de
lavere renter pavirker ogsa efterspgrgslen po-
sitivt. Mange kontinentaleuropaiske lande
befinder sig i en situation, hvor den inden-
landske efterspgrgsel er pa vej opad, og der
er saledes sterke krafter, som pavirker gko-
nomien positivt.

Efter mange ars hgj vaekst er der imidlertid
ogsa indenlandske faktorer som taler for en
betydelig afmatning af vaksttempoet i USA,
og i Europa kan den stigende usikkerhed
medfgre en uddybelse af investeringsplaner,
hvilket vil bremse den indenlandske opspa-
ring her.

Den alvorligste trussel mod fortsat vakst i
Europa og USA er faren for at det finansielle
system bliver lammet, som fglge af tab i min-
dre udviklede lande og tab pi udldn til
sakaldte »hedge« fonde. Sidstnzvnte, der
trods navnet dekker over spekulation for lan-
te midler, er kommet ud i problemer, som fgl-
ge af efterdrets turbulens pa de finansielle
markeder. Skrakscenariet er, at bankerne ma
begrense deres udldn, som fglge af tab. Det-
te md dog stadig anses som relativt usand-
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synligt, selvom informationen om bankernes
engagementer desvarre er uhyre ringe.

I Danmark medvirker pinsepakken til at be-
grense den indenlandske efterspgrgsel, og
udover de direkte effekter af en lavere eks-
port til Asien, er dansk eksport blevet ramt af
en betydelig forringelse af konkurrenceev-
nen, som fplge af valutakursforskydninger.
Alt 1 alt er vaekstudsigterne for dansk gkono-
mi blevet forvarret noget siden i foraret.

Den negative stemning som krisen i Asien
har medfgrt, kan ogsa tenkes at legge en
demper pa virksomhedernes investeringspla-
ner, men forbrugerne, der traditionelt skeler
mere til deres egen pengepung, end til aviser-
nes overskrifter, vil formodentlig lzgge en
bund under efterspgrgslen. Det er ligeledes
vigtigt at vaeere opmerksom pd, at det er be-
kvemt for alle, der har problemer, at give Asi-
en-krisen skylden.

2. Den internationale konjunktursituation
1 USA fortsatte vaksten med overraskende
styrke i drets fgrste 3 kvartaler, jf. figur 1.
Konsensusforventningerne til vaksten i USA
i dr er blevet opjusteret fra 3,1 til 3,6 pct. si-
den foraret, jf. tabel 1. Den hgjere vakst
skyldes ikke at USA ikke er blevet ramt af
problemerne i Asien. Tvaertimod er den ame-
rikanske eksport faldet betydeligt gennem 1.
halvar, men dette er blevet mere end opvejet
af en fortsat pen fremgang i den indenland-
ske efterspgrgsel. Investeringerne, men ogsa
privatforbruget, har udvist en overraskende
hgj vaekst.

De amerikanske forbrugeres balancer er ef-
terhdnden noget anstrengte, og efter mange
drs hgj vaekst er det uundgaeligt at vaeksten i
USA vil tage af. Svekkelsen af eksporten vil
blot forsterke denne proces, som til gengazld
vil blive modvirket af den amerikanske nati-
onalbanks forventede rentes@nkninger.

lIndeks gas 1997 = 100

Anm.: Szsonkorrigerede data, faste priser.

Figur 1: BNP/BNI
USA (BNP), Japan (BNI) og
Tyskland (BNP)

I 1999 forventes nu en vakst pa 2 pct. mod
2,2 pet. i fordret, og dette svarer til nogen-
lunde u@ndrede forventninger til det absolut-
te aktivitetsniveau, idet vaksten i 1999 nu ta-
ger udgangspunkt i et hgjere niveau for akti-
viteten i 98, end man regnede med i foraret.

Anm,: Szsonkorrigerede data, faste priser.

Figur 2: BNP England, Frankrig og Italien
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Inflationen i USA har stabiliseret sig pd om-
kring 12 pct. i 1998, jf. figur 3, og der er ik-
ke forventninger om dramatiske @ndringer i
dette niveau.

Stagnationen i den japanske gkonomi i 2.
halvar af 1997 blev aflgst af direkte fald i ak-
tiviteten i 1. halvar af 1998, jf. figur 1. 1 2.
kvartal var aktiviteten ndet ned under niveau-
et for 1. kvartal 1996. Forventningerne til
vaksten i Japan i ar er da ogsd nedjusteret fra
et fald pa knap ¥z pct. i fordret til et forventet
fald pd 2% pct., jf. tabel 1. I fordret blev der
forventet en vakst pa 0,7 pet. i 1999, men nu
forventes i stedet et yderligere fald i aktivite-
ten pa 0,6 pct.
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Figur 3: Forbrugerpriser
USA, Tyskland og Japan

Den primere érsag til aktivitetsfaldet i Japan
er et betydeligt fald i den indenlandske ef-
terspgrgsel anfgrt af investeringerne. Hertil
kommer en relativ svag eksportudvikling,
som fglge af krisen hos de narmeste sam-
handelspartnere. En vigtig arsag til den svage
indenlandske efterspgrgsel er den pressede
situation, som de fleste japanske banker og
andre finansielle institutioner befinder sig i. I

mange ar har man skubbet urealiserede tab
foran sig, og som fglge af fortsatte aktiekurs-
fald og de gkonomiske problemer i Asien, er
mange banker nu kommet i dbenlyse gkono-
miske problemer. Regeringen har vedtaget en
hjzlpepakke, og der er hib om, at der langt
om lenge vil blive ryddet op i den japanske
banksektor. Dette er formodentlig forudseat-
ningen for at Japan pa ny kan blive praget af
vakst og fremgang.

I Tyskland accelererede vaksten i 1. kvartal
1998, hvorefter der var tale om stagnation i 2.
kvartal, jf. figur 1. Vaeksten i 1. kvartal var
primert baret af et opsving i den indenland-
ske efterspgrgsel, mens stagnationen i 2.
kvartal skyldes kombinationen af stigende
eksport og faldende indenlandsk efterspgrg-
sel.

Konsensusforventningerne til vaksten i
Tyskland i dr er forgget marginalt til 2,7 pct.,
mens forventningerne til vaksten til naste ar
er nedjusteret med %2 pct. fra 2,7 til 2,2 pct.,
jf. tabel 1.

Det er ikke mindst den indenlandske efter-
sporgsel, der ma forventes at baere veksten i
Tyskland i de kommende ar, men efter flere
ars stagnation er der ogsa gode udsigter til
dette. I Tyskland minder den gkonomiske si-
tuation en del om situationen i Danmark i
1993. Efter flere ars lavvakst er forbrugernes
balancer blevet sundere, beholdningen af va-
rige forbrugsgoder slidt, og behovet for @n-
dringer i boligsituationen stgrre. Da arbejds-
lgsheden nu er begyndt at falde, renten er lav
og realindkomsterne stiger, er der grund til at
forvente en fremgang i privatforbruget og bo-
ligbyggeriet. Der er tilmed ligesom i Dan-
mark i 1993 netop tiltrddt en ny socialdemo-
kratisk regering, der snarere vil fremme
vaksten end det modsatte.
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1998 1999
USA 36 (3.1) 20 (2,2
Japan 26 (-04) -0,6 (-0,7)
Tyskland 27 (26) 22 (@27
Frankrig 30 30 23 27
Italien 1,7 24) 22 (2.8
England 2,7 2.2 0,8 (1,8)

Kilde: Consensus Forecast, November 1998

Anm.: Hver maned foretager Consensus Forecast en rundspgage til over 200 fremtradende prognoseproducenter og indsamler oplysnin-
ger om disses forventninger til vazksten, inflationen og en rzzkke andre skonomiske nggletal. PA basis heraf beregnes de gennemsnitlige

forventninger, som gengivet ovenfor.
Tallene i parentes er forventningerne fra fordrets kronik.

Tabel 1. Konsensusforventninger til veeksten i BNP/BNI i 1998 og 1999,
for de store OECD lande.

Selvom den tyske industris eksport til Asien
bliver reduceret markbart, sa er der saledes
indenlandske og tungere vejende efterspgrg-
selskomponenter, der vil trekke i positiv ret-
ning, og der er derfor grund til at se relativt
lyst pa den gkonomiske udvikling i Tyskland.
Nogenlunde den tilsvarende situation ggr sig
galdende i en rekke andre europ®iske lande,
herunder Sverige, og udsigterne for den eu-
ropziske gkonomi er formodentlig lysere,
end man kan fd indtryk af, nir man fglger
med i den lgbende nyhedsstrgm.

At den gkonomiske situation i Europa langt
fra er katastrofal bekraeftes yderligere af figur
2, hvor det fremgdr at aktiviteten i Frankrig
og England er fortsat med at stige p&nt ind i
L. halvér 1998. I Frankrig forventes stadig en
vakst i dr pd 3 pet., mens forventningerne til
vaksten i England er forgget fra 2,2 til 2,7
pct. siden foraret, jf. tabel 1.

I Italien derimod var aktiviteten i 1. kvartal
stort set ugndret i forhold til 4. kvartal, og
vakstforventningerne for i ar er nedjusteret
fra 2,4 ul 1,7 pet., jf. tabel 1.

Forventningerne til vaksten i 1999 er nedju-
steret i bdde Frankrig, Italien og England, jf.
tabel 1, men bdde i Frankrig og Italien for-
ventes som i Tyskland en vakst pa 2 til 2%2
pct., og i England forventes stadig en positiv
vaekst, omend kun pa knapt 1 pct.

Med etableringen af Euro’en vil den korte
rente skulle harmoniseres i store dele af Euro-
pa, og den aktuelle situation taler for at ren-
terne vil blive sat ned i en rekke af randlan-
dene, fremfor op i Tyskland og Frankrig. Selv
i de lande, hvor man maske kunne have behov
for hgjere renter, som fglge af en p&n gkono-
misk aktivitet, vil dette ikke finde sted. Nar
dertil leegges, at der er socialdemokratiske re-
geringer i flere af de betydelige europeiske
lande, og at der er en rekke andre fundamen-
tale argumenter for steerkere indenlandsk ef-
terspgrgsel, er det svart at blive meget nega-
tiv pd vakstforventningerne i Europa.

De seneste indikatorer for udviklingen i Euro-
pa tyder dog pa en betydelig forvarring af for-
ventningerne til fremtiden og hvis dette med-
forer lavere investeringer og forbrug kan
vaksten i Europa blive lavere end det forven-
tes nu.
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Blandt de skrazkscenarier, der tegnes af no-
gen af de mest negative gkonomer, er en ud-
vikling med deflation og gkonomisk krise
som i 30’erne. Dette er hgjst usandsynligt.

Der er ingen tvivl om, at ravarepriserne og
priserne pa mange industrielle produkter er
faldet og fortsat vil vaere under et betydeligt
pres, men der er den afggrende forskel mel-
lem situationen i dag og i 30’erne at de rava-
reproducerende sektorer og industrien fylder
relativt begrenset i de udviklede gkonomier.
Hovedparten af den gkonomiske aktivitet lig-
ger 1 den private og offentlige servicesektor,
hvor den vasentligste omkostning er lgnnin-
ger, og dem er der absolut ikke udsigt til no-
get fald i.

JMMJ) SNJMMISNIMMISNIMMIS
1993 1996 1997 1998

3. Danmarks gkonomiske situation

I Danmark fortsatte vaksten i 1. kvartal
1998, mens aktiviteten stagnerede pd nogen-
lunde u@ndret niveau i 2. kvartal. Det var
fortsat fremgang i den indenlandske efter-
sporgsel, der holdt vaksten oppe, idet eks-
porten faldt bade i 1. og 2. kvartal. Mens det
i hgj grad var investeringerne, der bar vaks-
ten i 1. kvartal, sa var det fortsat fremgang i
privatforbruget, der trak den indenlandske ef-
tersporgsel op i 2. kvartal, jf. figur 6.

Indeks pas. 1997 = 100

L ua
4 ]

Anm.: Szsonkomrigerede data, 1990 priser

Figur 5: BNP, endelig indenlandsk
anvendelse samt eksport

Det er svert at vurdere den underliggende

gkonomiske udvikling i 2. kvartal, da kon-
flikten pé arbejdsmarkedet medfgrte et bety-
deligt aktivitetsbortfald, og konflikten ma ha-
ve varet en vasentlig drsag til den pkonomi-
ske stagnation.

Figur 4: Forbrugerpriser
England, Italien og Frankrig

Omvendt er der nzppe tvivl om, at konkur-
renceevneforvarringen, krisen i Asien og re-
lativt svag vakst hos samhandelspartnerne
ogsa har bidraget til den meget negative ud-
vikling i eksporten.

I praksis er det ogsd kun i Japan at prisstig-
ningerne er helt forsvundet, jf. figur 3 og 4.
Frankrig og Tyskland ligger inflationen sile-
des i underkanten af 1 pct., i Italien pa knapt
2 pct. og England pa ca. 3% pct.
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Nir udsigterne for dansk gkonomi i resten af
1998 skal vurderes, er det ikke kun usikker-
heden med hensyn til effekten af strejken i 2.
kvartal, der volder vanskeligheder, men ogsa
vurderingen af, hvor hardt eksporten frem-
over vil blive ramt af krisen i Asien, samt
hvor store de vakstdempende effekter vil
vare af fordrets pinsepakke. Formdlet med
denne var at bremse den fortsat stzerke vakst
i den indenlandske efterspgrgsel, og der er
heller ikke tvivl om, at nettoeffekten af pin-
sepakken er veekstde@mpende. Spgrgsmalet er
imidlertid om den fortsat lavere rente og de
stigende realindkomster vil have endnu ster-
kere veekstfremmende effekter, end hidtil an-
taget, og derfor holde gang i den indenland-
ske aktivitet trods opstramningen.

Indeks gua. 1997 = 10D

Anm.: Sezsonkorrigerede data, 1990 priser.

Figur 6: Endelig indenlandsk anvendelse
fordelt pa komponenter

De fleste prognoser forventer nu at vaksten i
ar bliver noget lavere end hidtil antaget. I for-
dret forventedes en vakst i stgrrelsesordenen
3 pet., men vakstforventningerne befinder
sig nu i stgrrelsesordenen ca. 2%2 pct. Selvom
vakstforventningerne er nedjusteret, er der
dog stadig tale om en ganske p&n vakst.

Vakstforventningerne for 1999 er blevet
nedjusteret noget mere, idet der nu forventes
en vakst pi ca. 2 pet., jf. tabel 3, mens der i
foraret var vakstforventninger i stgrrelsesor-
denen 2%z til 3 pct. I betragtning af den usik-
kerhed, der hersker med hensyn til nettoef-
fekten af krisen i de mindre udviklede lande,
er vekstskgnnene for 1999 formodentlig no-
get mere usikre end sadvanligt. Skulle pro-
gnoserne fa ret, vil der dog ogsa i 1999 blive
tale om en p&n, omend noget lavere vakst,
end den der har preeget Danmark siden 1994.
Nogen egentlig recession er der derfor ikke
tale om.

Det er ogsa svert at se nogen tegn pa krise i
udviklingen i arbejdslgsheden, der har fortsat
sin stgt faldende tendens igennem den for-
lgbne del af 1998, jf. figur 7. Ledigheden er
nu nede under 160.000, et niveau, der for fa
ar siden ville blive opfattet som rent utopi.
Den gennemsnitlige ledighed forventes i ar at
blive pa 185.000 og til n®ste dr at havne i ni-
veauet 170.000 til 180.000. Opbremsningen 1
veksten forventes saledes at medfgre en op-
bremsning i reduktionen af arbejdslgsheden.

I]MMJ SNJMMIJ SNIMMIJ SNIMMI S
1996 199¢ 1997 1998

Anm.: Swsonkorrigeret ledighed.

Figur 7: Arbejdslgshed
Antal ledige i 1.000
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Figur 8: Betalingsbalance

Den fortsatte fremgang i den indenlandske
efterspgrgsel, kombineret med det betydelige
fald 1 eksporten, har medfert, at betalingsba-
lancen, som frygtet i foraret, er blevet nega-
tiv, jf. figur 8. Prognoserne forventer nu et
underskud i 4r i stgrrelsesordenen O til 10
mia. kr. Prognoserne forventer en forbedring
af betalingsbalancen i 1999, og skgnnene be-
finder sig i intervallet O til +10 mia. kr., jf. ta-
bel 2 og 3.

J MM J S NJ MMIJISNIMMISNIMMIS
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Figur 9: Forbrugerpriser. Danmark

Det er svart at vurdere den isolerede effekt af
betalingsbalanceunderskuddet pa det danske
renteniveau, men umiddelbart tyder kom-
mentarerne fra iagttagerne pa, at udvidelsen
af rentespazndene snarere skyldes den gene-
relle internationale finansielle uro, end det
forhold at betalingsbalancen igen er blevet
negativ. Dansk gkonomi vurderes stadig at
vaere grundleggende sund.

Gennem 1. halvér er inflationen faldet fra 2
til 1%2 pet, jf. figur 9. Ifglge prognoserne for-
ventes prisstigningerne i ar at blive i stgrrel-
sesordenen 1% til 2 pct., og til n@ste ar for-
ventes priserne at stige fra 2 til 2%z pct., jf. ta-
bel 2 og 3. Ifplge prognoserne er der sidledes
ikke grund til at forvente nogen nzvnevardig
inflation i Danmark.

Som fplge af den generelle negative stem-
ning, er der ikke mange, der taler om faren
for overophedning og Igninflation, men i
Danmark er dette nok stadig en lige sé stor
trussel som risikoen for deflation og lav-
vakst.

Alt i alt ma den gkonomiske situation betrag-
tes som noget mere usikker end tidligere,
men mediernes krisestemning forekommer
sterkt overdreven. I Ipbet af det naste halve
ars tid vil det vise sig om dommedagsprofe-
terne far ret, eller om problemerne i Asien og
andre mindreudviklede lande overvejende vil
vare et lokalt problem, mens resten af verden
vil kunne fortsatte en rimelig pkonomisk ud-
vikling.
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Niveau oM DDB AE UNI
1997 Okt. Okt. Sep. Aug.
(mia. kr.)
Bruttonationalprodukt 1120,9 2,6 2,3 2.3 2,5
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1083,7 3.3 33
Heraf:
Privat forbrug 568,5 3.1 34 2.5 2,8
Offentligt forbrug 286,8 2,1 1.9 1,5 2,0
Offentlige investeringer 20,8 -85 -33 -84
Faste erhvervsinvesteringer 162,6 7,7 7,0 6,1 4.5%
Boligbyggeri 40,1 1,0 0,9 4.0
Lagerinvesteringer 49 -0.1 -0,1 -0.2 0,0
Udenrigshandel:
Eksport 403,6 2,5 1,1 4.0 3.8
Import 366,4 45 5.1 5,0
Betalingsbalancens
lgbende poster, mia. kr. 6,0 -7.0 -10 =50 2.0
Vzkst i forbrugerpriser, pet. 2,1 1.8 19 2,0 2,0
Arbejdslgse, 1000 pers. 220 185 181 185 185
Offentlig saldo 5,0 1,0 0,6 1.4 1,2

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

* Dette er de faste bruttoinvesteringer

@M: @konomiministeriet, Pkonomisk Oversigt, Oktober 1998

DDB: Den Danske Bank, Den Nordiske @konomi, September 1998

AE: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrdd, Kvantalsprognose 21. September 1998
UNI: Unibank Markets, @konomisk perspektiv— Danmark, August 1998

Tabel 2: Skon for den gkonomisek udvikling i 1998
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Niveau oM DDB AE UNI
1997 Okt. Okt. Sep. Aug.
(mia. kr.)
Bruttonationalprodukt 1120,9 1.7 13 2.2 2.2
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1083,7 1,4 1.4
Heraf:
Privat forbrug 568.,5 14 1.9 1,4 2.0
Offentligt forbrug 286,8 0,9 1,5 0,8 1,2
Offentlige investeringer 20,8 2.0 0.0 2.0
Faste erhvervsinvesteringer 162,6 2,8 1,5 2,8 1,2*
Boligbyggeri 40,1 -0,5 -1,5 5,0
Lagerinvesteringer 49 -0,1 -0,1 0,1 0,0
Udenrigshandel:
Eksport 403,6 29 2,6 438 43
Import 366,4 2.3 3,0 3,5 3,0
Betalingsbalancens
lebende poster, mia. Kr. 6,0 0,0 -7 4,0 8.0
Vaekst i forbrugerpriser, pct. 2,1 2.3 2,3 2,5 2.5
Arbejdslgse, 1000 pers. 220 175 181 178 170
Offentlig saldo 50 25 1,1 2,6 2.5

* Dette er de faste bruttoinvesteninger

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

@M: @konomiministeriet, @konomisk Oversigt, Oktober 1998
DDB: Den Danske Bank, Den Nordiske @konomi, September 1998

AE: Arbejderbevargelsens Erhvervsrid, Kvartalsprognose 21. September 1998
UNI: Unibank Markets, @konomisk perspektiv — Danmark, August 1998

Tabel 3: Skgn for den gkonomiske udvikling i 1999
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