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1. Sammenfatning

Den gkonomiske udvikling er i store trek
forlgbet i overensstemmelse med forventnin-
gerne i efteraret. Der er siledes kun mindre
afvigelser mellem de forelgbige national-
regnskabstal for 1997 og de forventninger,
der var til vaeksten i verdens stgrste gkono-
mier, jf. tabel 1. I betragtning af de mange
dommedagsprofetier, som krisen i Asien har
udlgst, er det bemarkelsesvardigt, at ogsd
vaekstforventningerne for 1998 stort set er
uzndrede, bortset fra for Japan, hvor der er
tale om en betydelig nedjustering. Pastanden
i efterarets gkonomiske kronik, om at krisen
i Asien primrt er et problem for Asien, lader
indtil videre til at holde stik.

Med aftagende vakst i USA og tiltagende
vaekst i Europa forventes vaksten i dr i de
store lande, eksklusive Japan, séledes stadig
at blive i stgrrelsesordenen 2 til 3 pct., jf. ta-
bel 1. I Japan derimod er forventningerne til
vaksten i ar blevet nedjusteret fra ca. 1%2 pct.
til ca. +%2 pct. Den stgrste trussel mod ver-
densgkonomien forekommer stadig at vare
at den gkonomiske udvikling i Japan skal
medfg@re et finansielt sammenbrud, der via de
finansielle markeder hurtigt kan forplante sig
til resten af verden. Dette md dog stadig an-
ses som relativt usandsynligt.

Alt tyder nu pd, at @MU’en vil trede i kraft
den 1. januar 1999 med deltagelse af de fle-
ste EU lande. 1 betragtning af de seneste ars
debat, om vanskelighederne for landene ved

at kvalificere sig til deltagelse, ma dette be-
tragtes som noget overraskende. Indfgrelsen
af @MU’en vil fa stor betydning for de euro-
pxiske gkonomiers udvikling.

Mens folketingsvalget politisk blev valdigt
dramatisk, sa er det bemarkelsesverdigt, sd
lidt valget pavirkede de finansielle markeder.
Dette er udtryk for, at de finansielle markeder
har erkendt, at de grundleggende trzk i den
gkonomiske politik i Danmark ligger fast,
uanset hvilken flgj i Folketinget, der domine-
rer. Dette betyder ogsa, at Danmark er godt
rustet til introduktionen af @MU’en, idet til-
liden til dansk gkonomi er sa stor, at omkost-
ningerne ved at sta udenfor @®MU’en, formo-
dentlig bliver begrensede. Ifglge prognoser-
ne forventer opsvinget i Danmark at fortsat-
te med en vakst i stgrrelsesordenen 3 pct.,
hvilket forventes at medfgre fortsat lav ar-
bejdslgshed, muligvis et behersket betalings-
balanceunderskud men de fleste forventer
fortsat overskud, samt u@ndret lav inflation.

2. Den internationale
konjunktursituation

I 2. halvér af 1997 fortsatte veksten i USA
med uformindsket styrke, jf. figur 1. For aret
som helhed blev vaksten knapt 4 pct. Trods
den hgje vakst aftog inflationen igennem he-
le aret fra niveauet 3 pct. til ca. 12 pct., jf. fi-
gur 3. Dette skyldes til dels den sterke dollar
og heraf afledte lave importpriser, men ogsa
en fortsat meget afdempet prisudvikling in-
ternt i USA.
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Figur 1. BNP/BNI
USA (BNP), Japan (BNI) og Tyskland (BNP)

Hvis nogen for § ar siden havde havdet, at
inflationen kunne falde fra 3 til 1%2 pct. i et
land med en vakst pa nasten 4 pct., ville de
vaere blevet komplet til grin. Selvom ingen
treeer gror ind i himlen, og en fortszttelse af
den hgje vaekst formodentlig fgr eller siden
vil medfgre en noget hgjere inflation, si fo-
rekommer udviklingen 1 USA at vare endnu
en bekraftelse pa den flere gange tidligere
fremsatte pastand om, at verdensgkonomien
befinder sig i en ny situation med strukturelt
betinget lavere inflation.

Ifplge prognoserne forventes vaksten i USA
imidlertid at aftage i ar og til nzste ar til hen-
holdsvis 3,1 og 2,2 pet. Hvis denne afmat-
ning bliver realiseret, er der nappe grund til
at frygte en betydeligt hgjere inflation, selv-
om prisstigningstakien nok vil stige noget,
nar de midlertidige effekter af dollarstyrkel-
sen forsvinder.

I Japan stabiliserede aktiviteten sig pé et lidt
hgjere niveau i 2. halvéar efter det betydelige
fald fra 1. til 2. kvartal, jf. figur 1. For aret
som helhed blev vaksten pa 1 pct. i overens-

stemmelse med forventningerne i efterdret,
men dette var ogsd betydeligt lavere end tid-
ligere forventet. I ar forventes et fald i aktivi-
teten pa 2 pct., hvilket er en betydelig nedju-
stering i forhold til de tidligere forventninger
om en vakst pa 1% pct., jf. tabel 1. 1 1999
forventes en fornyet, men svag vakst pa 0,7
pct. Japan er sdledes tydeligt blevet ramt af
krisen i Asien.
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Figur 2. BNP
England, Frankrig og Italien

Den betydelige forringelse af Japans eksport-
muligheder, som fglge af de n@rmeste sam-
handelspartneres betydelige devalueringer, er
dog nazppe den eneste drsag til problemerne.
En fortsat svag indenlandsk efterspgrgsel for-
arsaget af ulgste strukturelle problemer fra
slutningen af firserne, er formodentlig ogsa
en vigtig arsag til udviklingen.

Der er forhabninger om at en ny finanspoli-
tisk lempelse kan stimulere gkonomien, men
saddanne forhdbninger har tidligere slaet fejl.
Det er neppe sandsynligt, men kan ikke helt
udelukkes, at de gkonomiske problemer i Ja-
pan medfgrer en nedsmeltning af Japans fi-
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nansielle system. Dette vil via de finansielle
markeder kunne fa krisen til at forplante sig
til resten af OECD-landene. En betydelig
svaekkelse af yenen som fglge af krisen vil
formodentlig ogsa kunne fa markbare nega-
tive konsekvenser for vaksten i renten af
OECD landene, serligt USA.

I Tyskland fortsatte vaeksten fra 1. halvir ind
i 2. halvir, men tempoet var lavere i 4. kvar-
tal. Det var alene en kraftig vaekst i ekspor-
ten, der holdt gang i vaksten i Tyskland, og
den indenlandske efterspgrgsel var stort set
uzndret igennem hele dret. Dette dakker
over et nogenlunde konstant privatforbrug,
stigende erhvervsinvesteringer og faldende
aktivitet inden for byggeriet.

Arlig stigningstakt i pet.
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Figur 3. Forbrugerpriser
USA, Tyskland og Japan

[ &r forventes vaksten i Tyskland at blive pa
godt 2¥2 pct., hvilket er lidt lavere end for-
ventet i efterdret, jf. tabel 1. Til naste dr for-
ventes en vakst i nogenlunde samme stgrrel-
sesorden. Indikatorerne for den tyske gkono-
mi i starten af 1998 tyder pa at vaksten er
kommet godt i gang. Arbejdslgsheden har til-
syneladende toppet, og dette kombineret med

den stadig lavere rente, understgtter forvent-
ningen om et opsving i den indenlandske ef-
terspgrgsel.

Inflationen i Tyskland 14 gennem éret i ni-
veauet 1%2-2 pct., og er faldet yderligere i
starten af det nye ar.

[ Frankrig accelererede vaksten betydeligt
igennem 1997 og arsvakstraten naede op pa
knapt 2% pct., hvilket var lidt hgjere end for-
ventet, jf. tabel |. Trods en vis stagnation
naede Italien en vakst pa 1%2 pct., mens de
seneste drs hgje vakst i England fortsatte
med en samlet aktivitetsstigning pa over 3
pet., jf. tabel 1.

Tabel 1. Forelgbige nationalregnskabstal for
1997 og konsensusforventninger til vaksten i
BNP/BNI i 1998 og 1999, for de store OECD
lande.

1997 1998 1999
USA 3.8 3,7 3.1 (2,6) 2.2
Japan 09 -(1,1) -04 (16) 07
Tyskland 2,3 235 26 (29 27
Frankrig 24 2,2 30 (2,9 27
Italien 1,5 (1,3) 24 2.2) 2,8
England 3,1 35 22 25 1.8

Kilde: Consensus Forecast. 11. Maj 1998

Anm.: Hver maned foretager Consensus Forecast en
rundsperge til over 200 fremtr&dende prognoseprodu-
center og indsamler oplysninger om disses forventnin-
ger til vaksten, inflationen og en rekke andre gpkono-
miske nggletal. Pd basis heraf beregnes de gennem-
snitlige forventninger, som gengives ovenfor. Tallene i
parentes er forventningerne fra efterédrets kronik.

I ér og til naste ar forventes en vakst i Itali-
en og Frankrig i stgrrelsesordenen 2% til 3
pct., mens vaksten i England forventes at af-
tage til niveauet 2 pct., jf. tabel 1.

I England steg inflationen fra 2%-3%2 pct.
igennem dret, men i bade Italien og Frankrig
faldt den yderligere til niveauet 1-1%2 pct., jf.
figur 4.
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Figur 4. Forbrugerpriser
England, Italien og Frankrig

Sével forbrugertilliden som indikatorerne for
erhvervslivets tillid befinder sig pa et meget
hgjt niveau i de fleste europziske lande, og
umiddelbart forekommer det mere sandsyn-
ligt at vaeksten i Europa vil overraske positivt
end negativt. | betragtning af den relativt hgje
arbejdslpshed, der prager det meste af Euro-
pa, vil en hgjere vakst, end den forventede,
formodentlig kunne realiseres uden at inflati-
onen behgver at stige. Alt i alt tegner de gko-
nomiske udsigter for Europa sledes s@rdeles
lyse.

Alt tyder nu pa at @MU’en vil trede i kraft 1.
januar 1999 med deltagelse af de fleste med-
lemslande i EU. Etableringen af @MU’en vil
indebare en gennemgribende @ndring af de
pkonomiske strukturer 1 Europa, og formo-
dentlig bade medfgre en rakke fordele og
ulemper for de europ@iske gkonomier.

3. Danmarks gkonomiske situation.
Vaksten i den danske gkonomi blev pa 3,4
pct. 1 1997, hvilket er lidt hgjere end forvent-
ningerne, der 14 omkring 3 pct.

Mens det var den indenlandske efterspergsel.
der drev vaksten i 1. halvar og eksporten ud-
viklede sig svagt, var det omvendt en stark
stigning 1 eksporten gennem 2. halvar, der
kompenserede for en stagnation i den inden-
landske efterspgrgsel, jf. figur 5. Dette svarer
til forventningerne i efterarets gkonomiske
kronik.
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Figur 5. BNP, endelig indenlandsk
anvendelse samt eksport
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Figur 6. Endelig indenlandsk
anvendelse fordelt pa komponenter
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Tabel 2. Skgn for den gkonomiske udvikling i 1998

Niveau, D@R' UNP AE’ om*
1996 Mayj Apr Apr Dec

(mia. kr.)
Bruttonationalprodukt 1013,9 3,0 3,0 3.5 2.7
Indenlandsk efterspargsel ialt 969.,4 3,2 24
Heraf:
Privat forbrug 544 32 3.2 34 2,5
Offentligt forbrug 255,3 1.7 2,0 1,9 0,9
Offentlige investeringer 22,3 -1.5 -10,9 -12
Faste erhvervsinvestleringer 112,9 7,0 3,4* 6,9 49
Boligbyggeri 33,7 5.7 6,7 45
Lagerinvesteringer 13 -0,2 0,0 0,3 0,1
Udenrigshandel:
Eksport 350,8 32 5. 58 53
Import 306,3 3,8 5,5 6,3 4,7
Betalingsbalancens
lpbende poster, mia. kr. 16,7 -1,9 9,0 2,0 8,3
Vakst i forbrugerpriser, pct. 2,1 2,2 2,2 23 2,5
Arbejdslgse, 100 pers. 245,6 191 202 190 205
Offentlig saldo -14,5 1,1 1,2 1,1 1.4

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

* Dette er de faste bruttoinvesteringer
1. Det @konomiske Rid, maj 1998

2. Unibank Market, valuta- og obligationsstrategi, Marts, 1998
3. Arbejderbevaegelsens Erhvervsrid, kvartalsprognose 22. april 1998
4. @konomiministeriet, @konomisk Oversigt, December 1997.

Den eneste indenlandske efterspgrgselskom-
ponent, der voksede igennem 2. halvar, var
det offentlige forbrug, idet bide privatforbru-
get og de faste bruttoinvesteringer i 4. kvartal
befandt sig pd nogenlunde samme niveau
som i 2. kvartal, jf. figur 6.

I 4r forventes en vakst i stgrrelsesordenen
2,7-3,5 pet, jf. tabel 2, mens vaksten til
naeste ir forventes at fortsatte i niveauet 2Ya-
3 pct.

Selvom prognoserne forventer en vis afmat-
ning i vaeksten er der langt fra dette og ned til
et lavvakstniveau, som det der pregede Dan-

mark i slutningen af firserne. Efter nogle ar
med betydelig gkonomisk fremgang, er der
nogen, der med erfaringerne fra firserne in
mente, frygter for en gentagelse. Der er imid-
lertid mange gode grunde til at tro mere pa
prognosernes positive forventninger, end pa
en gentagelse af lavvakstperioden fra firser-
ne.

Mens opsvinget i midten af firserne i hgj grad
var bdret af en stigning i forbrugskvoten,
hvilket vil sige at forbrugerne anvendte en
stgrre del af indkomsten pa forbrug, end de
havde gjort tidligere, sd er vaksten i privat-
forbruget i de senere ar primart baseret pa
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fremgang i indkomsterne. Ligeledes ma den
staerke stigning i huspriserne snarere ses som
en gkonomisk rationel tilpasning til et va-
sentligt lavere renteniveau og relativt vel-
stdende forbrugere, end som en forbigdende
overophedning. Hertil kommer, at der ikke er
grund til at frygte at forbrugerne baserer de-
res beslutninger pa fejlagtige forventninger,
hvilket formodentlig var tilfzldet i midten af
firserne.

I midten af firserne medfgrte det samtidigt
fald i inflationen og renteniveauet, i kombi-
nation med skattereformen fra 1987, at real-
renten efter skat blev positiv efter i mange ar
at have veret negativ. I hgjrentedrene tjente
forbrugerne reelt penge ved at lane, fordi de
kunne trekke renteudgifterne fra i skat, sam-
tidig med at lgn- og prisstigningerne udhule-
de realvardien af ydelserne pa lanene. Der
var derfor formodentlig mange der optog for-
brugslidn og kgbte fast ejendom i midten af
firserne, i forventning om at realvardien af
ydelserne hurtigt ville blive udhulet af infla-
tionen. Dette blev ikke tilfzldet, da lgn- og
prisstigningerne faldt til hidtil uset lave ni-
veauer, samtidig med at skattereformen redu-
cerede rentefradragsretien.

Dette var formodentlig en af de vigtigste ar-
sager til den l&ngerevarende lavvakstperio-
de, der fulgte fra 1987 og frem, idet forbru-
gerne 1 denne periode 1 gennemsnit opspare-
de ca. halvdelen af hver ekstra tjent krone,
hvilket er vasentligt mere end normalt. Sagt
pa en anden made skyldtes lavvakstperioden
at forbrugerne tilpassede deres balancer —
dvs. reducerede gelden/opbyggede formue —
til det faktiske realrenteniveau.

Der er ingen grund til at tro at forbrugerne
igen skulle blive overraskede over udviklin-
gen i realrenten efter skat, og vaksten i pri-
vatforbruget er ikke baseret pa noget nzvne-
verdigt fald i opsparingskvoten.

Selvom boligbyggeriet tilsyneladende er fal-
det lidt pa det seneste, sd er der grund til at
tro, at netop denne efterspgrgselskomponent
kan komme til at overraske sterkt positivt.
Med de nuverende ejendomspriser og det la-
ve renteniveau kan det mange steder bedre
betale sig at bygge nye huse, frem for at kgbe
gamle. Det tager imidlertid tid at planlegge
og beslutte opfarelsen af nye boliger, og der-
for vil det kunne vare nogen tid for vaksten i
bolighyggeriet slar igennem. Der er derfor
grund til at tro, at prognoserne undervurderer
vaksten i boligbyggeriet. De ekspansive ef-
fekter, som den positive udvikling i bolig-
byggeriet ofte har pa hele den indenlandske
gkonomi, vil kunne medfgre, at den samlede
indenlandske aktivitet bliver stgrre end for-
ventet. Vaksten 1 boligbyggeriet kan dog
tenkes afdempet hvis et h@mmende finans-
politisk indgreb medfgrer en drastisk reduk-
tion af rentefradragsretten eller andre ele-
menter, der pavirker byggeriet negativt.

Selvom @MU’en nu tilsyneladende realise-
res med en bred deltagerkreds og Danmark
har valgt ikke at deltage i @®MU’ens fase 3,
vil det ifglge de fleste vurderinger nzppe fa
afggrende betydning for udviklingen i dansk
gkonomi.

Selvom det kan lyde for godt til at vare
sandt, er der sdledes god grund til fortsat op-
timisme, med hensyn til den fremtidige
vakst 1 Danmark. Hvis der for alvor kommer
gang i veksten hos vore samhandelspartnere,
og hvis der ikke foretages nogen betydelige
stramninger af finanspolitikken, er det sile-
des sandsynligt, at vaksten bliver hgjere end
prognoserne forventer.

Arbejdslgsheden fortsatte med at falde igen-
nem 2. halvar af 1997, jf. figur 7, og ifglge
prognoserne forventes den at stabilisere sig
pa det nuvarende niveau i underkanten af
200.000 i ar og til naste ar, jf. tabel 2.
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Tabel 3. Skgn for den gkonomiske udvikling i 1999

Niveau, D@R' UNP? AE’ oMm*
1996 Dec Apr Mar Dec
(mia. kr.)

Bruttonationalprodukt 1013,9 2,8 2,3 3.0 2:5
Indenlandsk eftersporgsel ialt 969,4 2,8 2.0
Heraf:
Privat forbrug 544 3.2 23 2,3 2,6
Offentligt forbrug 255,3 1,2 0,5 1.0 0.5
Offentlige investeringer 22,3 -2,5 2.4 s .
Faste erhvervsinvesteringer 112,9 3.9 2.2% iy 23
Boligbyggeri 33,7 5,7 5.0 45
Lagerinvesteringer 1,3 0,0 0,0 -0.1 0.0
Udenrigshandel:
Eksport 350,8 3,7 5,0 5.6 (55,
Import 306,3 3,7 45 43 4,1
Betalingsbalancens
lgbende poster, mia. kr. 16,7 -33 14,0 11,0 12,4
Veakst 1 forbrugerpriser, pct. 2,1 1,7 2.3 24 25
Arbejdslgse, 1000 pers, 245,6 175 195 177 195
Offentlig saldo -14,5 2,2 2,2 2.1 2T

Anm: Lagerinvesteringer er angivet i pct. af BNP aret fgr.
* Dette er de faste bruttoinvesteringer

1. Det @konomiske Rad, maj 1997

2. Unibank Market, Valuta- og obligationsstrategi, marts 1998
3. Arbejderbevegelsens Erhvervsrdd, kvartalsprognose 22. april 1998
4. @Pkonomiministeriet, @konomisk Oversigt, december 1997
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Figur 7. Arbejdslgshed, antal ledige i 1.000

Vaksten i eksporten og stagnationen i den
indenlandske efterspgrgsel i 2. halvir sikrede
et overskud pa betalingsbalancen pd 7 mia.
kr., hvilket svarer til prognosernes forvent-
ninger. | dr og til neste ar forventer progno-
serne at betalingsbalancen vil lande et sted
mellem et underskud pa 3 og overskud pi ca.
10 mia, og selvom der skulle blive tale om et
begrznset underskud vil det nzppe fi mark-
bare negative konsekvenser.
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Selvom v&ksten blev lidt hgjere end forven-
tet, sd forblev inflationsraten pd omkring 2
pct. igennem hele 1997, jf. figur 9. Ifglge
prognoserme forventes inflationen fortsat at
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Figur 8. Betalingsbalance

ligge i stgrrelsesordenen 2 til 2% pct. i &r og
til nzste &r, og de netop overstdede overens-
komstforhandlinger forhindrer ikke at disse
forventninger kan blive realiseret.

Arlig stigningstakt i peL
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Figur 9. Forbrugerpriser Danmark
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