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1. Sammenfatning

Den internationale gkonomiske udvikling er
forlgbet 1 overensstemmelse med forvent-
ningerne i efterdrets gkonomiske kronik. I
Japan naede vaksten op pa godt 3,5%, mens
USA og England opndede en vakst i stgrrel-
sesordenen 2,5%. 1 de store kontinentaleuro-
pxiske lande blev vaksten som forventet
lavere. Tyskland og Frankrig opniaede en
vaekst pa knap 1,5%, og i Italien blev vaksten
pa kun godt 0,5%.

I ar forventes vaksten stadig at accelerere i
de fleste lande, og Tyskland og Frankrig
skulle komme op pa vakstrater pa over 2%.

Det internationale inflationsniveau er fortsat
meget lavt ogsa i de lande, der traditionelt har
haft en relativt hgj inflation.

I Danmark blev vaksten i 1996 pa knap
2,5%, hvilket er ca. 0,5% hgijere, end de fleste
prognoser forventede i efteraret. Det er pri-
mert en fortsat pan vakst i privatforbruget
og investeringerne, der holder vaksten oppe.
De fleste prognoser forventer, at veksten i
Danmark forgges i ar til et niveau i stgrrelses-
ordenen 3%, og denne vaksttakt forventes at
fortsette i 1998. Den p&ne vakst har medfegrt
et fortsat fald i ledigheden. Da det samtidig
ikke er lykkedes vaksten at fjerne overskud-
det pad betalingsbalancen, og inflationen - i
modsa@tning til hvad der var frygtet i efter-
drets pkonomiske kronik — stadig er meget

lav, ma den gkonomiske situation i Danmark
fortsat karakteriseres som szrdeles positiv.

Selv om vaksten i privatforbruget og de
finansielle institutioners stadig lempeligere
lanevilkéar kan minde om situationen i midten
af 1980’erne, er der ingen grund til at frygte
en gentagelse af de problemer, der opstod i
kglvandet pa opsvinget dengang. I midten af
1980’erne var opsvinget i forbruget forarsaget
af et drastisk fald 1 opsparingskvoten, og
forbrugernes lanelyst var baseret pa de fore-
gdende 20 ars inflations- og skattesystem,
hvor realrenten efter skat var negativ, og
lantagning blev belgnnet, mens opsparing
blev straffet. Det nuva@rende opsving er sket
uden noget drastisk fald 1 opsparingskvoten,
og forbrugerne har lert at leve med en positiv
realrente efter skat.

2. Den internationale konjunktursituation
Efter en forbigdende afdempning af vakst-
tempoet i 3. kvartal accelererede aktiviteten i
USA igen i 4. kvartal, jf. figur 1. Indikatorer-
ne for udviklingen i den amerikanske gkono-
mi tyder p4, at vaeksten fortsetter med ufor-
mindsket styrke, og i overensstemmelse her-
med er konsensusforventningerne til vaksten
i ar blevet opjusteret til 3,4%, hvilket er 1,0%
hgjere end forventet i efterdret, jf. tabel 1.
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Tabel 1. Konsensusforventninger til vacksten i BNP/BNI i 1997 og 1998, for de store OECD lande

1997 1998
USA 34 (2,4) 2,1
Japan 1,7 (1,5) 24
Tyskland 2,3 (2,2) 2,6
Frankrig 2,3 (2,1) 2,7
Italien 12 (1.3) 2:1
England 33 (3.3) 2,6

Kilde: Consensus Forecast. 12. maj 1997.

Anm.; Hver mined foretager Consensus Forecast en rundspprge til over 200 fremtredende prognoseprodu-
center og indsamler oplysninger om disses forventninger til vaksten, inflationen og en reekke andre gkonomi-
ske npgletal. P4 basis heraf beregnes de gennemsnitlige forventninger, som gengivet ovenfor. Tallene i

parentes er forventningerne fra efterdrets kronik.

Trods den fortsat hgje vaekst er inflationen i
USA stadig pé ca. 3%. Det er kommet bag pa
mange, at USA har kunnet prastere en rime-
lig jeevn, hgj vakst i snart 5 ar, uden det har
faet negative konsekvenser for inflationen.
Frygten for, at det stramme arbejdsmarked fgr
eller siden vil medfgre accelererende lgnstig-
ninger og heraf afledte prisstigninger, har dog
allerede nu faet den amerikanske national-
bank til at pAbegynde en stramning af penge-
politikken, og yderligere stramninger forven-
tes.

Efter stagnationen i 2. kvartal i den japanske
gkonomi blev veksten genoptaget i 2. halvér,
jf. figur 1. Vaeksten var dog mere behersket
end den eksplosive vakst omkring arsskiftet
1995/96, og indikatorerne tyder pa, at dette
vil fortsatte, hvorfor forventningerne til vak-
sten i ar stadig er pa ca. 1,5%, jf. tabel 1.

I Tyskland var aktiviteten stagnerende i 2.
halvér 1996, jf. figur 1, men den pane vakst
henover sommeren medfgrte dog, at &rs-
veakstraten blev pa knap 1,5%.

Figur 1: BNP/BNI
USA (BNP), Japan (BNI) og Tyskland (BNP)
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Der er mange arsager til den fortsat beher-
skede vakst 1 Tyskland. Den hgje arbejdslgs-
hed og de omfattende rationaliseringer i den
tyske industri legger en demper pa den pri-
vate sektors forbrugslyst, og regeringens for-
spg pa at leve op til ®MU-kravene medfgrer
en relativt stram finanspolitik. Den negative
stemning har ogsd sat sine tydelige spor i
byggeaktiviteten, der fortsat er svag og bidra-
ger til den lave vakst.




Figur 2: BNP England, Frankrig og Italien
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Anm.: Smsonkorrigerede data, faste priser.

Indikatorerne peger imidlertid ganske klart
pa, at aktiviteten i industrien er pa vej fremad
bérel af pan vakst i eksporten. Dette minder
meget om situationen i 1994, hvor de inden-
landske efterspgrgselskomponenter i Tyskland
var svage i kglvandet pa genforeningshgjkon-
junkturen i starten af 1990’erne. Der er derfor
hiab om, at en eksportledet vakst vil kunne
brede sig til resten af gkonomien, og i ar for-
ventes vaksten at komme op pa 2,3%, jf.
tabel 1.

Figur 3: Forbrugerpriser USA, Tyskland og Japan

Arlig stigningstakt i pct.

5 H 3 : s
- - - 1“ :
7 El| OES———— 3 i

JMMJ SNJIJMMI SNJIJMMIJSNJIM
1994 1996 19988

Med den svage veekst kan det ikke overraske,
at inflationen i Tyskland fortsat er meget lav,
JE. figur 3.

I England accelererede vaeksten i sidste halv-
del af 1996, og den forventede vekst pa knap
2,5% blev dermed realiseret. I ar forventes
vaksten at fortsaxtte pd over 3%.

I Frankrig har der varet tale om en behersket
vakst i 2. halvir 1996, og i Italien er aktivite-
ten fortsat stagneret omkring det niveau, den
ndede i 2. halvar 1995. At arsvakstraten for
aktiviteten 1 Italien overhovedet blev positiv
i 1996, skyldes saledes ikke en vakst gennem
dret, men alene, at aktiviteten i 1. halvar 1995
var lavere end aktiviteten i 1. halvir 1996.

Figur 4: Forbrugerpriser
England, Italien og Frankrig
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Mens Frankrig forventes at opnd en vakst pa
mellem 2 og 2,5% i ar ligesom Tyskland,
forventes vaksten i Italien at holde sig i ni-
veauet godt 1%, jf. tabel 1.

I 1998 forventes veksten i Europa at acce-
lerere yderligere til niveauet 2,5-3%, mens
veksten i USA forventes at aftage til niveauet
2%.
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I betragtning af den svage aktivitetesudvik-
ling er det knap sd bemarkelsesvardigt, at
inflationen i Italien faldt fra niveauet 6 til
niveauet 2,5% igennem 1996. At ogsd Eng-
land trods den relativt hgje vakst har kunnet
holde inflationsraten under 3%, viser dog
klart, at det ikke kun er konjunkturudviklin-
gen, der er ansvarlig for den lave inflation i
Europa, men at der — som pépeget flere gange
i tidligere kronikker — ¢r talc om en strukturel
@ndring 1 retning af lavere inflationsrater.

3.Danmarks gkonomiske situation

For dret 1996 blev vakstraten i BNP pd
2,4%, hvilket er ca. 0,5% hgjere end forventet
i de fleste prognoser i efteraret.

Figur 5: BNF. endelig indenlandsk anvendelse
samt eksport
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Anwn.: Seeonkormigerede data, 1980 priser

Veksten i dansk gkonomi fortsatte i 2. halvar
1996 med den starkeste fremgang i 3. kvar-
tal, jf. figur 5. Den endelige indenlandske
anvendelse steg sterkt i 3. kvartal, men var
derefter stort set u@ndret, mens eksporten
direkte faldt i 3. kvartal for at stige igen i 4.
kvartal. For halvéret som helhed var det sile-
des fremgangen i den indenlandske efter-
spergsel, der var drsagen til vaksten.

Figur 6: Endelig indenlandsk anvendelse
fordelt pa komponenter
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Anm.: Smsonkorrigerede date, 1980 priser

Det er specielt investeringerne, der steg
sterkt i 3. kvartal, jf. figur 6, men ogsd den
beherskede vakst i det private og kollektive
konsum, der vejer vaesentligt tungere i den
samlede efterspgrgsel, bidrog positivt til
fremgangen. Det var bade erhvervsinvesterin-
gerne og boliginvesteringerne, der bidrog til
forggelsen i investeringsaktiviteten.

Bade virksomhederne og forbrugerne har
stadig meget sunde balancer, d.v.s., den gge-
de efterspgrgsel er ikke blevet finansieret ved
hjelp af en uforholdsmassig stor ldneoptagel-
se, og der er sdledes ingen grund til, at vaek-
sten i den indenlandske efterspgrgsel skulle
ophgre. Med en tiltagende vakst hos vore
samhandelspartnere er der ogsa grund til at
forvente positive impulser fra udlandet, og
det er derfor ikke overraskende, at vaksten
ifplge de fleste prognoser forventes at acce-
lerere yderligere i 1997 til et niveau pa 3%,
jf. tabel 2. Denne vakstrate forventes at kun-
ne opretholdes ogsa i 1998, jf. tabel 3.

Faldet i arbejdslgsheden er fortsat omend i et
mere behersket tempo, og den s@sonkorrige-
rede ledighed befinder sig nu i niveauet
220.000, jf. figur 7. Faldet i ledigheden er i

-
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hgj grad baret af en fremgang i beskaftigel-
sen og sdledes ikke kun et resultatet af or-
lovsordninger o.l.

Figur 7: Arbejdslpshed Antal ledige i 1.000
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Selv om vaksten i Danmark er relativt hgj 1
forhold til flere af vore samhandelspartnere,
er det lykkedes at bevare overskuddet pa be-
talingsbalancen i stgrrelsesordenen 10 mia.kr.
i 1996. Gennem éaret var der heller ingen ten-
dens til vedvarende forvaerring, jf. figur 8. I
de fleste prognoser forventes betalingsbalan-
ceoverskuddet at kunne opretholdes pa et
nogenlunde u@ndret niveau i ar og til neste
ar, jf. tabel 2 og 3, men der er dog nogen
uenighed vedrgrende dette spgrgsmal.

Da saldoen pa betalingsbalancens lgbende
poster er forskellen mellem store, modsatret-
tede tal, skal der ogsa kun fd, modsatrettede
@ndringer i indtegter og udgifter til, for at
saldoen pa betalingsbalancen @ndres mark-
bart.

Efter en svag stigende tendens i forbruger-
prisindekset igennem 1996 fra et niveau i
underkanten af 2% til omkring 2,5% er pris-
stigningstakten faldet til under 2% igen i star-
ten af i ar. At inflationen kan vare sd lav pa
trods af det vedvarende fald i arbejdslgshe-
den, er en af de mest positive overraskelser i
de senere drs pkonomiske udvikling og er en

klar bekrzftelse af, at den strukturelle ®n-
dring hen imod lavere inflation ogsa er et
dansk fa&nomen.

120

Figur 8: Betalingshalance
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Alt i alt ma det fortsat konkluderes, at dansk
gkonomi er inde i en uhyre positiv udvikling
med en vakst, der er tilstrekkelig sterk til at
reducere ledigheden, men ikke er sterkere,
end at betalingsbalancen kan holde sit over-
skud og inflationen ikke accelerere. Selv om
man ikke skal tro, tr&erne gror ind i himlen,
og at det vil vaere naturligt med et vist infla-
tionzert pres, hvis arbejdslgsheden fortsetter
med at falde, er der neppe grund til at frygte
de bratte udsving i aktivitet, inflation og be-
talingsbalance, som har preget fortiden.

Figur 9: Forbrugerpriser Danmark
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Tabel 2: Skgn for den gkonomiske udvikling i 1997

Niveau D@S' DOR? AE’ DDB'* SHB’
1995 Maj Maj Mar Mar Feb
(mia. kr.) Realv. i pct.

Bruttonationalprodukt 969,1 33 29 33 2.8 3,5
Indenlandsk efterspgrgsel, i alt 929,7 32 2,2 2,8
Heraf:
Privatforbrug 518,5 2.1 2.8 2.8 3,1 4,1
Offentligt forbrug 241,7 1,5 1,7 1S 1,7 2,7
Offentlige investeringer 19,2 13 1,3 0,6 33
Faste erhvervsinvesteringer 106,4 6.5 30 6.6 5,6 7.8
Boligbyggeri 30,2 7.0 10,6 1,7 7.1 10,8
Lagerinvesteringer 138 0,2 -0,6 -0,4 -04 0,1
Udenrigshandel:
Eksport 326,1 43 50 44 49 2,6
Import 286,7 4,1 3,6 3.2 5.2 438
Betalingsbalancens
lgbende poster, mia. kr. 8 12,0 16,0 14,0 9.1 0,0
V®kst i forbrugerpriser, pct. 2,1 23 2,6 2,6 23 2,5
Arbejdslgse, 1000 pers. 288 220 219 2190 221
Offentlig saldo -16,2 7.0 53 2.0 0.6

Anm.:

Lagerinvesteringer er angivet i pct. af BNP 4ret for.
For SHB og AE udggr faste erhvervsinv., private maskininvesteringer

I @konoministeriet, @konomisk Oversigt, December 1996

2 Det @konomiske Rad, Diskussionsoplag, maj 1997

3 Arbejderbevagelsens Erhvervsridd, Kvartalsprognose 20. marts 1997
4 Den Danske Bank, Den Danske @konomi, marts 1997

5 Svenska Handelsbanken, Economic Macro Forecast, February 1997




Tabel 3: Skgn for den gkonomiske udvikling i 1998

Niveau D@S' DOR? AFE’ DDB’ SHB’
1995 Maj Dec Mar Mar Feb
(mia. kr.) Realv. i pct.

Bruttonationalprodukt 969,1 30 2,2 3.1 2.0 3.0
Indenlandsk efterspgrgsel, i alt 929,7 2.9 2.2 2.5
Heraf:
Privatforbrug 518,5 3.1 3.1 3.0 29 3,1
Offentligt forbrug 241,7 1,0 -0,3 0,6 1,0 22
Offentlige investeringer 19,2 -13.8 -0,9 -1,9 1,2
Faste erhvervsinvesteringer 106,4 43 0,8 53 3.2 6,6
Boligbyggeri 30,2 6,0 8.9 6,7 32 7,1
Lagerinvesteringer 13,8 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,1
Udenrigshandel:
Eksport 326,1 4,5 32 4,1 4,7 29
Import 286,7 4,2 3,5 39 43 44
Betalingsbalancens
lébende poster, mia. kr. 8 13,0 11,8 15 8,9 -0,5
Vakst i forbrugerpriser, pct. 2,1 2.4 2,6 24 2,2 2,8
Arbejdslgse, 1000 pers. 288 210 216 205 212
Offentlig saldo -16,2 8,0 6,8 10 0,2

Anm.:
Lagerinvesteringer er angivet i pct. af BNP aret for.
For SHB og AE udggr faste erhvervsinv., private maskininvesteringer

1 Pkonoministeriet, @konomisk Oversigt, December 1996

2 Det @konomiske Rid, Diskussionsopleg, maj 1997

3 Arbejderbevagelsens Erhvervsrdd, Kvartalsprognose 20. marts 1997
4 Den Danske Bank, Den Danske @konomi, marts 1997

5 Svenska Handelsbanken, Economic Macro Forecast, February 1997
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