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1. Sammenfatning

Udviklingen i den internationale gkonomi i
forste halvar 1996 er i store trak forlgbet som
forventet i fordrets gkonomiske kronik. Nar
der ses bort fra Japan og Italien, er der ikke
sket stgrre @ndringer i vaekstforventningerne
for i ar eller naste ar. I den udstrekning, der
er sket @ndringer, er der — med Italien som
den klare undtagelse — overvejende tale om
opjusteringer af vakstforventningerne.

Trods den relativt pazne vakst holder det
internationale inflationsniveau sig fortsat
overraskende lavt, og af samme grund er
renteniveauet ogsa fortsat lavt.

Vakstpausen i dansk gkonomi i 1995 blev
aflgst af fornyet vakst igennem fgrste halvar
1996. Dette skyldes, at vaeksten i eksporten
var tilstrekkelig staerk til at afbgde en be-
tydelig afmatning i investeringerne. Derved
byttede de to efterspgrgselsfaktorer rolle i
forhold til andet halvar 1995.

Det er formodentligt ogsé derfor, at den dras-
tiske forvaerring af betalingsbalancen, der
fandt sted igennem 1995, er ophgrt, sdledes at
faren for, at betalingsbalanceoverskuddet
forsvinder, er blevet betydeligt reduceret. De
offentlige finanser pdvirkes ogsd positivt af
genoptagelsen af vaksten, mens faren for
inflation mé betegnes som stigende.

Den gkonomisk politiske debat 1 Europa er i
stadig stigende grad praget af spekulationer
omkring tidspunktet og kriterierne for starten
pé den gkonomiske monetzre union. Det er i
den forbindelse besk@mmende, at politikere
i mange lande tilsyneladende anvender
@dMU’en som argumentet for at foretage
upopul@re finanspolitiske reformer og op-
stramninger, der burde vare foretaget under
alle omstendigheder. Dette er ikke noget, der
forgger den folkelige opbakning omkring EU.

2. Den internationale konjunktursituation
Hen over sommeren var der flere indikatorer,
der tydede pa en afmatning i den amerikanske
gkonomi. Det var derfor noget overraskende,
da det viste sig, at vaeksten i andet kvartal var
ganske sterk, jf. figur 1. Det fremgar heraf, at

Figur 1. BNP/BNI USA (BNP), Japan (BNI)
og Tyskland (BNP)
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Anm.: Sesonkorrigerede data, faste priser.
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vaksten er accelereret igennem fgrste halvar
1996 og i andet kvartal befandt sig pa et ni-
veau, der var knap 2%2% over det gennem-
snitlige aktivitetsniveau i 1995.

Vakstforventningerne for 1996 er da ogsé
blevet svagt opjusteret siden forarets gkono-
miske kronik og befinder sig nu i underkan-
ten af 2%2%, jf. tabel 1.

Tabel 1. Konsensusforventninger ril vaksten i
BNP/BNI i 1996 og 1997, for de store OECD lande

1996 1997
USA 24 (2,2) 24 (2.2)
Japan 38 (2,4) 1,5 (2.3)
Tyskland 1,3 0,9) 22 (2,2)
heraf Vesttyskland 1,2 (0,7) 2,1 (2,0)
Frankrig (1,3) 2.1 (2,5)
Italien 0,8 (2,0) 1,3 (2,3)
England 23 (2,3) 3.3 (3.1)

Kilde: Consensus Forecasts. 11. november 1996

Anm.: Hver mined foretager Consensus Forecasts en rundspgrge til over 200 fremtredende prognosepro-
ducenter og indsamler oplysninger om disses forventninger til vaksten, inflationen og en rakke andre
pkonomiske nggletal. P4 basis heraf beregnes de gennemsnitlige forventninger, som gengivet ovenfor. Tallene

i parantes er forventningerne fra forérets kronik.

De fleste gkonomer forventer en vis afmat-
ning af vaksten i USA i andet halvar 1996,
og i 1997 forventes en uzndret vakstrate pa
knapt 2Y2%.

Et af de vigtigste argumenter for, at vaksten
ikke vil forts@tte accelerationen fra forste
halvar 1996, er, at de amerikanske forbrugere
efter mange ars hgj vakst i privatforbruget
efterhanden er naet op pa et betydeligt laneni-
veau, og at der er stigende problemer med
tilbagebetalingen af kreditter. Her overfor star
det forhold, at arbejdslgsheden er lavere end
i mange ér, og at der er begyndende tegn pa
en hgjere Ignstigningstakt. Dette kan afverge
en afmatning i forbrugsvaksten og dermed
holde handen under det amerikanske opsving.

Hvis lgnstigningerne tager til, vil det under-
stgtte den stigende tendens i den amerikanske
inflation, der har praget fgrste halvar, jf. fi-

gur 3. Trods stigningen er niveauet dog stadig
kun ca. 3%, og det ma stadig betegnes som
ganske lavt, ikke mindst i betragtning af den
hgje gkonomiske vakst, der har preget USA
i flere ar. Selv om konjunkturudviklingen
saledes stadig stter sine spor i inflationen,
forekommer der at vare langt til de “darlige
gamle dages” inflationsniveauer pa over 5%.

Selv om det allerede i foraret stod klart, at
der var kommet vakst i den japanske pkono-
mi, jf. fordrets gkonomiske kronik, viste vak-
sten sig at vare vasentligt sterkere end for-
ventet. Saledes var aktiviteten i fgrste kvartal
4> gange stgrre end det gennemsnitlige akti-
vitetsniveau i 1995, jf. figur 1, og selv om der
var tale om et vist aktivitetsfald fra forste til
andet kvartal, har aktiviteten for hele fgrste
halvar ligget pa et betydeligt hgjere niveau
end forventet i fordret. Dette har da ogsa

medfgrt, at forventningerne til vaksten i
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Japan i ar er blevet opjusteret fra 2%4% i
fordret til nu 3,8%, jf. tabel 1.

Forventningerne til vaksten i 1997 er til
gengald nedjusteret fra 2,3 til 1,5%, jf. tabel
1, men det skyldes formodentligt blot, at det
niveau, der sammenlignes med for 1996, nu
er vasentligt hgjere, hvorfor vakstraten i
1997 bliver lavere, selv om niveauet faktisk
er opjusteret.

Accelerationen af vaeksten og formodentligt
i hgjere grad svaekkelsen af den japanske yen
har medfgrt, at den deflation, der pregede
den japanske gkonomi omkring arsskiftet, nu
er vendt til meget sma, positive prisstignin-
ger, jf. figur 3.

Hvis man skulle tro sommerens avisoverskrif-
ter, kunne man forvente, at vaksten i Tysk-
land var ved at ga helt i sta.

Dette var ogsa rigtigt, for sé vidt angik fgrste
kvartal, hvor aktiviteten faldt, men til gen-
geld steg aktiviteten pant i andet kvartal, jf.
figur 1, og mange indikatorer tyder pa, at
vaksten er fortsat gennem andet halvar.

Den harde vinter og et betydeligt fald i byg-
geaktiviteten i forbindelse hermed var en af
de vigtige arsager til aktivitetsfaldet i fgrste
kvartal i dr, og noget af vaksten i andet kvar-
tal skyldes formodentligt et delvist forsgg pa
at indhente noget af det forsgmte. Derfor er
det meget muligt, at vaksttempoet aftager
noget igen i andet halvér, men en raekke
indikatorer tyder dog p4, at der igen er kom-
met gang i gkonomien, primart baret af en
vakst i eksporten.

Forventningerne til vaksten i Tyskland i dr er
da ogsé blevet opjusteret fra knap 1% til nu
1,3%, jf. tabel 1, og er uzndret godt 2% til
naste 4r.

Blandt arsagerne til de fortsat beherskede
vakstforventninger er de finanspolitiske
opstramninger i forbindelse med Tysklands
forsgg pa at overholde kravene til deltagelsen
i @®MU’en. En relativt lav opsparingskvote
og tyske virksomheders relativt dérlige kon-
kurrenceevne og heraf afledte behov for om-
struktureringer er dog ogsd vigtige faktorer til
forklaringen af den beherskede vakst i Tysk-
land. Man mé dog kalkulere med muligheden
for at den st@rke eksportvakst igen far sat sa
meget gang i den tyske gkonomi, at der vil
komme betydelige opjusteringer af vakstfor-
ventningerne til foraret.

Inflationen 1 Tyskland er fortsat lav og af-
tagende. Bl.a. derfor kan vaksten tankes
yderligere stimuleret med yderligere reduktio-
ner af den korte rente. Safremt vaksten snart
skulle overraske positivt, vil det dog snarere
vere renteforggelser, der kommer pa tale.

I England fortsatte vaksten fra andet halvar
1995 igennem fgrste halvar 1996, og der
forventes stadig en vakst i ar pa 2,3%, jf.
tabel 1. Til naste ar forventes vaksten at na
helt op pd 3,3%, hvilket er lidt hgjere end
forventningerne i foraret.

Figur 2. BNP England, Frankrig og ltalien
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Trods en vis fremgang i fgrste kvartal ma
stagnationen i fransk gkonomi siges at vare
fortsat gennem fgrste halvar 1996, jf. figur 2.
Forventningerne til vaksten i ar er da ogsd
nedjusteret fra 1,3 til 1,2% og til naste ar fra
2,5 ul 2,1%, jf. tabel 1.

I Italien har aktivitetsudviklingen varet endnu
mere skuffende end i Frankrig. Faldet i akti-
viteten i fjerde kvartal fortsatte ind i forste
kvartal, og en genopretning af aktiviteten i
andet kvartal formédede blot at bringe aktivi-
teten op pa et niveau svarende til gennemsnit-
tet for 1995, jf. figur 2. Dette har da ogsa
medfert, at fordrets forventninger om, at itali-
ensk gkonomi skulle vokse med 2% i ar, er
blevet nedjusteret til en vakstforventning pa
0,8%, jf. tabel 1, mens vakstforventningen
for 1997 er skaret ned fra 2,3 til 1,3%.

Trods den pzne vakst er inflationen i Eng-
land faldet gennem éret, jf. figur 4. Styrkelsen
af det engelske pund har formodentligt bidra-
get hertil. Den svage vakst i aktiviteten har
holdt prisstigningerne i Frankrig fast pd det
lave niveau omkring 2%, mens afmatningen
i Italien har medfert et betydeligt fald i in-
flationsraten fra ca. 6% ved udgangen af 1995
til 3%2% i efteraret 1996, jf. figur 4.

Figur 3. Forbrugerpriser USA, Tyskland og Japan
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Selv om vaksten i Europa i 1996 bliver klart
lavere, end det var forventet i efteréret 1995,
er der stadig sterke argumenter for, at der
blot har varet tale om en kortvarig vakstpau-
se, som formodentligt allerede er overstiet.
En rekke indikatorer tyder siledes pa, at
vaksten er genoptaget, og der er ogsd gode
argumenter herfor.

Figur 4. Forbrugerpriser England, Italien
og Frankrig
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De vigtigste drsager til opbremsningen i vak-
sten lader til at have varet den traditionelle
lagertilpasningsmekanisme, som fg@rst giver
anledning til betydelige lagerinvesteringer i
starten af et opsving, og derefter pdvirker
vaksten negativt, ndr lageropbygningen stop-
per, og der méske endda bliver tale om en vis
reduktion af lagrene. Herudover har en raekke
enkelte faktorer, specielt de finanspolitiske
stramninger i forbindelse med @MU en,
pdvirket vaksten negativt. Til gengld vil de
stadig lavere korte renter i Europa og den
relativt hgje arbejdslgshed bidrage til, at vak-
sten igen kan komme 1 gang.

3. Danmarks gkonomiske situation

Vakstpausen i dansk gkonomi i 1995 ophgrte
i fgrste halvar 1996, jf. figur 5. Efter to kvar-
taler med behersket, men positiv vaekst be-
fandt aktivitetsniveauet sig i andet kvartal
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knap et par procent over gennemsnittet i | sten i byggeaktiviteten, er det nu andre fak-

1995. torer, der spiller den afggrende rolle. Vigtigst
er, at ejendomspriserne er naet op i et niveau,
Figur 5. BNP, endelig indenlandsk anvendelse der er sd hgjt, at det koster mindre at opfgre
samt eksport nye boliger, end det koster at erhverve brugte.
i e = 455 [ 'en sadan situation kan det bedre betale sig
104 for de private boligejere at bygge til deres ek-
102 ] sisterende boliger fremfor at kgbe nye, eller
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Det er bemarkelsesvardigt, at det er en gen- 4
optagelse af vaeksten i eksporten, der er drsa- | -~ |
gen til den hgje aktivitet, jf. figur 5. Meden | _ | -
stagnation omkring det gennemsnitlige niveau Eooi E
i 1995 bidrog den indenlandske efterspgrgsel | 7+——+—F——+— im0

negativt til vaeksten i fgrste halvar 1996, jf.
figur 5. Dette betyder, at eksporten og den

indenlandske eftersppgrgsel byttede roller i | Anm.: Sesonkorrigerede data, 1980 priser
forhold til situationen sidste &r.

1994 1996 1996

Savel privatforbruget som det kollektive kon-
Faldet i den indenlandske efterspgrgsel skyl- | sum er fortsat med at vokse igennem fgrste
des alene de faste bruttoinvesteringer, som 14 | halvdr 1996, omend va&ksttempoet stadig er
mere end 10% lavere i fgrste halvar 1996 end | relativt behersket, jf. figur 6.

i andet halvar 1995, jf. figur 6. I fgrste kvar-
tal medfgrte den hirde vinter en opbremsning | Da vaksten i fgrste halvér har vist sig at vaere
i byggeaktiviteten, mens det ikke mindst har | noget sterkere, end mange havde frygtet, er
varet denne, der har medfgrt en vis stigning | de fleste prognoser for den gkonomiske vaekst
i bruttoinvesteringerne i andet kvartal. Deter | i Danmark i dr blevet opjusteret lidt siden
siledes is@r erhvervenes investeringer i ma- | fordret, siledes at vaekstforventningerne nu er
skiner og inventar, der er Arsag til faldet i | 2% jf. tabel 2. I 1997 forventer de fleste pro-
investeringerne, mens byggeaktiviteten — her- | gnoser en vkst pd ca. 3%, jf. tabel 3. Ogsa
under ogsd boligbyggeriet — er steget mar- | forventningerne til 1997 er sdledes blevet lidt
kant. mere positive end i fordret.

Mens det for et par ar siden is@r var offent-
lige tilskudsordninger, der var arsag til vak-
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Tabel 2. Skgn for den gkonomiske udvikling 1996

Niveau, DOR' UNI? SHB* DOS! DDB*
1995 Nov. Nov. Novw. Okt Sep.
(mia.kr.) Realvaekst i pet.
Bruttonationalprodukt 969,1 2,0 2,0 2,0 2,0 1,2
Indenlandsk efterspgrgsel, i alt 929.7 0,7 2,6 2,1
Heraf:
Privat forbrug 518,5 2.1 2,4 2,6 2,3 2,5
Offentligt forbrug 241,7 1,6 1.8 22 1.5 20
Offentlige investeringer 19,2 0,2 0,2 0,2 0,5
Faste erhvervsinvesteringer 106,4 55 4.9 1.9 5.9 0.7
Boligbyggeri 30,2 5,6 4,0 4.6 6,0 2,6
Lagerinvesteringer 13,8 -1,6 -1,3 -1,6 -1,5 =],2
Udenrigshandel:
Eksport 326,1 34 3,0 3.2 3,1 14
Import 286,7 0,5 1,0 1,8 1,0 04
Betalingsbalancens lgbende
poster, mia.kr. 8 13,8 11,0 10 10,3 74
Vzkst i forbrugerpriser, pct. 2,1 292 2.1 3 | 2:1 2,1
Arbejdslgse, 1000 pers. 288 245 250 246 248 252
Offentlig saldo -16,2 -134 -15,0 -15,0 -14.9 -18,7
Anm.: Lagerinvesteringer er angivet i pct. af BNP dret for. For SHB udger faste erhvervsinv., maskin- og transportinv.
Tabel 3. Skon for den pkonomiske udvikling 1997
Niveau, DOR' UNP SHB? D@S* DDB*
1995 Nov. Nov. Nov. Okt. Sep.
(mia.kr.) Realvakst i pet.
Bruttonationalprodukt 969,1 29 2,6 3.2 3,1 2.5
Indenlandsk efterspgrgsel, i alt 929,7 34 2,6 2,3
Heraf:
Privat forbrug 518,5 3,0 2,7 3,5 2,8 2,1
Offentligt forbrug 241,7 1,0 0,8 1,8 0,8 1,7
Offentlige investeringer 19,2 0,4 0,0 0,0 2.2
Faste erhvervsinvesteringer 106,4 43 52 1,2 48 4,0
Boligbyggeri 30,2 11,2 7,0 9.0 55 4,
Lagerinvesteringer 13,8 0,4 0,2 1,0 0,2 0,0
Udenrigshandel:
Eksport 326,1 3.9 3,7 2,7 39 3,9
Import 286,7 4,8 4,4 6,0 3,5 3.7
Betalingsbalancens lgbende
poster, mia.kr. 8 6,3 10,0 40 10,8 9
Vakst i forbrugerpriser, pct. 2.1 2,6 25 2,6 2.3 2,3
Arbejdslgse, 1000 pers. 288 236 238 232 235 248
Offentlig saldo -16,2 —4,1 -6,0 -5,0 -3,5 -12

Anm.: Lagerinvesteninger er angivet i pct. af BNP éret fgr. For SHB udger faste erhvervsiny., maskin- og transportinv.
1. Kilde: Det @konomiske Rad, Resume November 1996

2. Kilde: Unibank; @konomisk perspektiv Danmark, November 1996

3. Kilde: Svenska Handelsbanken; Economic Macro Forecast, November 1996

4. Kilde: @konomiministeriet: @konomisk Oversigt, Oktober 1996

5. Kilde: Den Danske Bank; Dansk @konomi, September 1996
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Som fglge af genoptagelsen af vaksten, er
arbejdslgsheden faldet til ca 235.000 perso-
ner, jf. figur 7, og meget tyder pa, at vaeksten
det kommende ars tid vil vare tilstrekkelig
sterk til at medfgre et yderligere fald i ar-
bejdslgsheden. Ligesom i foraret forventes
denne stadig at vaere pa ca. 250.000 personer
i gennemsnit i dr, men i 1997 gér de fleste
prognoser ud fra, at ledigheden vil falde til et
gennemsnitligt niveau pa omkring 235.000
personer.

Figur 7. Arbejdslpshed Antal ledige i 1.000
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I andet halvar 1995 medfgrte det hgje inve-
steringsniveau og den svage eksport en fortsat
forvaerring af betalingsbalancen, men denne
tendens er blevet brudt i kglvandet pa afmat-
ningen i investeringerne og genoptagelsen af
eksportvaksten.

Figur 8. Beralingsbalance
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Betalingsbalanceoverskuddet ser sidledes ud
til at have stabiliseret sig i stgrrelsesordenen
10 mia.kr., hvilket er prognosernes forvent-
ninger til overskuddet i ar. Til naste ar for-
ventes et u@ndret eller lidt lavere betalings-
balanceoverskud.

Gennem den forlgbne del af 1996 er stig-
ningstakten i forbrugerpriserne forgget fra ca.
1,8 til knap 2,5%, jf. figur 9. Lgnstigningerne
ligger omkring 4%, og med den faldende og
for mange fag historisk lave arbejdslgshed, er
det en accelererende inflationsudvikling, der
i dag ma betragtes som den stgrste trussel
mod den strukturelle stabilitet med lav in-
flation, betalingsbalanceoverskud og relativt
pxzne offentlige finanser, der nu har praeget
Danmark i flere ar.

Figur 9. Forbrugerpriser i Danmark
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Selv om prisstigningstakten har veret stigen-
de igennem 1996, er det dog bemerkelses-
vardigt, at niveauet stadig er under 2,5%.
Ifplge prognoserne forventes inflationen at
holde sig i stgrrelsesordene 2-2%2% béde i ar
og til neste ar.
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