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1. Sammenfatning

Forventningerne til vaeksten 1 OECD-landene
(excl. Japan) i dr er nedjusteret betydeligt
siden efterdrets gkonomiske kronik, og der
 ventes nu vekstrater i stgrrelsesordenen 1-
2%, hvilket er ca. 1% lavere end forventet i
efterdret.

Nedjusteringen af vekstforventningerne for i
ar skyldes, at aktiviteten 1 2. halvar 1995 blev
noget svagere end antaget, og at indikatorerne
for aktivitetsudviklingen i de fleste lande ty-
der pd, at den svage vakst er fortsat ind i
1996.

Der er dog stor forskel i udviklingen i de
enkelte lande. Siledes var det specielt i USA,
Tyskland og Frankrig, at veeksten gik i std i
1995, mens England, Italien — og i endnu
hgjere grad Japan - var praget af en pan
viekst. De forelobige nationalregnskabstal for
1. kvartal 1996 i USA tyder imidlertid pa
fornyet viekst her, hvilket efterlader konti-
nental-Europa, med Tyskland og Frankrig i
spidsen, som det omrade, der er hirdest ramt
al afmatningen.

Almatningen i vaeksten er 1 sig selv med til at
legge en demper pa de positive mekanismer,
der skulle holde vaksten i gang, da den sti-
gende arbejdslgshed legger en diemper pa
forbrugseftersporgslen, og den nu faldende
kapacitetsudnyttelse reducerer behovet for

nye investeringer. Pé toppen af dette kommer
yderligere finanspolitiske stramninger, fordi
flere lande gnsker at vare sikre pa at opfylde
konvergenskriterierne for @MU’en i 1997.

Selv i de lande. hvor vaksten er rimelig,
fortsetter inflationen med at vare lav og
faldende, og forventningen om, at verdensg-
konomien er pa vej ind i et nyt, gkonomisk
regime, praeget af lavinflation, bliver siledes
stadig bekraftet.

Den stadig lavere korte rente, der er fulgt i
kglvandet pa den lave inflation, kombineret
med rimelige balancer hos sivel forbrugerne
som virksomhederne i de fleste lande, er
stadig de centrale argumenter for forvent-
ningen om, at vi blot befinder os i en vakst-
pause, der inden for en overskuelig fremtid
vil blive aflost af en fornyet, p2n vekst pa 2-
3% 1 de fleste OECD-lande. Dette afspejles
da ogsa i konsensusforventningeme til vaek-
sten i 1997, jf. tabel 1.

Ifplge de forelgbige nationalregnskabstal blev
BNP-veksten 1 Danmark pa 2%2% 1 1995,
hvilket er i underkanten af forventningerne
fra efteriret. Afmatningen har siledes ogsa
ramt Danmark, og vaekstforventningerne for
i &r er blevet nedjusteret til niveauet ¥2-2%, jf.
tabel 2.
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Tabel 1. Forelobige nationalregnskabstal for 1995 og konsensusforvenminger til vaeksten
1 BNP/BNI i 1996 og 1997, for de store OECD-lande.

1995 #) 1996 *) 1997
USA 2,0 ) 2,2 (2,7) 2,2
Japan 0.9 (0,5) 24 (1.9) 23
Tyskland 2,1 (2,3) 0,9 (2.3) 2,2
heraf Vesttyskland 1,6 (1,9 0,7 (1,9) 2,0
Frankrig 2,2 (2.8) 1,3 (2,4) 2,5
Italien 3.0 (3,0) 20 (2,6) 2.3
England 2,5 (2,5) 23 2.7 3.1

Kilde: Consensus Forecasts. 13. maj 1996, udgivet af Consensus Economics Inc.
Anm.: Hver méned foretager Consensus Forecasts en rundsperge til over 200 fremtredende prognosepro-
ducenter og indsamler oplysninger om disses forventninger til vaksten, inflationen og en rakke andre
akonomiske npgletal. Pi basis heraf beregnes de gennemsnitlige forventninger, som gengivet ovenfor.

*) 1 parentes er anfont forventningerne fra efierrets ekonomiske kronik.

Da det ikke mindst er eksporten, der har
udviklet sig svagt, mens bl.a. investeringerne
er sleget pant, har den internationale afmat-
ning ogsa ramt den danske betalingsbalance,
som med faretruende hast nzrmer sig nul. Til
gengzld er inflationen fortsat uszdvanligt
lav, og hvis den internationale vakst tager til
igen, bgr Danmark kunne bevare sin attrakti-
ve pkonomiske situation med betalingsbalan-
ceoverskud, lavinflation og offentlige finanser
i bedring. Dette forudsztter imidlertid, at man
ikke forsgger at give dansk gkonomi »kun-
stigl dndedret« med en traditionel keynesi-
ansk lempelse af finanspolitikken som reak-
tion pa afmatningen.

Konsensusforventningerne til vaeksten i USA
er nu 2,2% bade i dr og 1997. Det skal her
bemerkes, at USA har foretaget en omfatten-
de revision af den méade, hvorpa man bereg-
ner nationalregnskabstallene. Denne melode-
@&ndring har medfert noget lavere tal for
veksten, end man hidul har opereret med.
Dette gor sammenligning med vaksten i
tidligere ar samt de tidligere udtrykte forvent-
ninger s@rdeles vanskelig.

Figur 1: BNP/BNI
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2. Den internationale konjunktursituation
Efter en mindre aktivitetsforggelse i 3. kvartal
faldt aktiviteten 1 USA i 4. kvartal til det
samme niveau som i starten af dret, jf. figur
1. At vaksten for aret som helhed alligevel
blev pd 2%, skyldes alene, at niveauet i I.
halviar 1995 var hgjere end niveauet i 1. halv-
ar 1994. Gennem aret 1995 var der ingen
vakst i amerikansk gkonomi. Stagnations-
perioden er dog tilsyneladende brudt i 1.
kvartal i ar, men om der blot er tale om et
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forbigdende opsving, eller vakstprocessen
bliver genoptaget, er svart at vurdere pa
nuvarende tidspunkt.

Figur 2. BNP
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Den svage vakst har holdt inflationen under
3%, jf. figur 3 og dette har givet baggrund for
yderligere s&nkninger af den korte, amerikan-
ske rente.

Figur 3. Forbrugerpriser
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Den japanske gpkonomi, som var prieget af en
meget svag aktivitetsudvikling fra midten af
1994 til midten af 1995, fik genoptaget vaek-
sten i1 2. halvar 1995, jf. figur 1. Dette betgd,

at vaeksten i aktiviteten i 1995 blev pd knap
1%, hvilket var %2% hgjere end forventet i
efterdret, jf. tabel 1.

Indikatorerne for den japanske gkonomi tyder
pa, at vaksten er fortsat i 1996. Japan er da
ogsa det eneste land, hvor konsensusforvent-
ningerne til vaeksten i ar er blevet opjusteret
fra knap 2% i efteraret til nu knap 2%%, jf.
tabel 1. Trods genoptagelsen af vaeksten er
inflationen i Japan fortsat meget lav, og i det
sidste halve drs tid har der faktisk veret tale
om deflation og ikke inflation, idet priserne er
faldet. Den lave inflation er blevet understgt-
tet af den sterke yen.

I Tyskland var 2. halvar 1995 praget af fal-
dende aktivitet, jf. figur 1. Vaksten for dret
som helhed blev pa 2,1%, hvilket dog kun er
lidt lavere end konsensusforventningerne i
efterdret. Den fortsat svage udvikling i in-
dikatorerne har dog medfort en nedjustering
af vakstforventningerne til 1 ar fra 2,3% til
nu kun knapt 1%, jf. tabel 1.

Der er mange arsager til den svage vaekst i
Tyskland. Den stigende arbejdsloshed og
stadige rationalisering af savel private som
offentlige virksomheder legger sandsynligvis
en betydelig demper pa de tyske lenmodta-
geres lyst til at forbruge. Den stzrke DM og
de hgje omkostninger giver eksportindustrien
konkurrenceevneproblemer, sa trods den hgje
indtjening og stadig hgje, omend nu faldende,
kapacitetsudnyttelse er virksomhedernes in-
vesteringsbehov begraenset. Pa toppen af dette
kommer nu planer om betydelige finanspoliti-
ske stramninger for at sikre, at Tyskland lever
op til @MU’ens konvergenskrav 1 1997.

Det fremhaeves ogsa ofte som et problem for
den tyske pkonomi, at forbrugernes op-
sparingskvote er faldet betydeligt i de senere
dr, og at en vending i denne proces yderligere
vil kunne afdempe forbruget. Selv om man
skal veere forsigtig med sammenligning af ni-
veauet for forskellige landes opsparingskvo-
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ter. er det i den forbindelse bemarkelsesver-
digt, at faldet i den tyske opsparingskvote
blot har medf¢rt, at denne ligger pd niveau
med de feste andre landes. Faldet i opspa-
ringskvoten kan siledes t@nkes at vere af
strukturel karakter og skyldes det forhold, at
de yngre generationer af tyskere ikke lengere
udviser samme forsigtige adferd som de ge-
nerationer, der har oplevet 2. verdenskrig og
de pkonomiske problemer i mellemkrigsare-
ne.

Selv om der er mange gode grunde til afmat-
ningen i den tyske vakst, er der ogsa forhold,
der taler for en genoplagelse af vaksten. Her
kan navnes den stadig lavere korte rente, der
er fulgt i kelvandet pd den stadigt faldende
inflation, jf. figur 3, og den vakst i eksporten,
der vil folge af et opsving i Japan, USA og en
raekke europziske lande.

Et yderligere argument for fornyet vakst er,
al den lagentilpasning, der var medvirkende til
opbremsningen af vaksten i 2. halvar 1995,
i mange lande nu ma formodes at vere til-
endebragt. 1 opsvingets tidlige stadier havde
mange virksomheder opbygget betydelige
lagre for at impdekomme den stigende efter-
sporgsel, og da vaksten i efterspgrgslen aftog
i lgbet af 1995, reducerede det behovet for
yderligere lageropbygning, og for nogle var
det ligefrem npdvendigt at reducere lagrene
igen. Denne vending i efterspargslen til lagre
beted, at produktionen mdtte udvikle sig
svagere end efterspergslen, og dette har vaeret
en af arsagerne til opbremsningen i vaksten.
Det er ganske almindeligt, at en sidan lager-
tilpasningsmekanisme forsterker vaksten 1 de
tidligere stadier af et opsving og medfgrer en
pause 1 vaeksten umiddelbart derefter.

Der er dog ingen tvivl om, at de negative
faktorer vejer tungl, og at risikoen for en
l&ngerevarende lavveakstperiode i Tyskland
er et af de storste usikkerhedsmomenter i den
aktuelle pkonomiske situation.

Aktivitetsudviklingen i Frankrig svarer til
situationen i Tyskland med en meget svag
stigning 1 3. kvartal efterfulgt af et fald i BNP
i 4. kvartal 1995, jf. figur 2. Det ma dog her
erindres, at det netop var i efterdret 1995,
Frankrig var plaget af omfattende strejker og
uroligheder, og at disse har pivirket aktivite-
ten negativt bide direkte og indirekte. Strej-
keramte virksomheder kan ikke producere
noget, og den usikkerhed, urolighederne
medfgrer, legger en demper pa folks trang til
at foretage stgrre pkonomiske dispositioner.
Ligesom 1 Tyskland kan mange ansatte i
statsvirksomheder med rette vere stadig mere
bekymrede for deres fremtidige beskaftigel-
sesmuligheder. Som ef af kernelandene i det
europeiske valutasarharbejde er Frankrig
ligesom Tyskland ramt af en stark valuta-
kurs, hvilket pa kort sigt demper eksporten
og dermed aktiviteten.

I Frankrig blev arsvakstraten for BNP i 1995
kun pé godt 2% mod de forventede 2,8%, og
som fplge af afmatningen i 2. halvar er
vaekstforventningerne til 1996 nu nedjusteret
fra 2,4% til 1,3%, jf. tabel 1.

Aktivitetsudviklingen har varet noget mere
positiv i bdde England og Italien, jf. figur 2.
I begge lande er vaeksten fortsat i 2. halvér
1995, og vaeksten i BNP for aret som helhed
blev 1 1995 i England pa 2%2% og 1 Italien pa
3%. 1 ar forventes der en vakst i Italien pa
2,0% og i England pa 2,3%, hvilket kun er
lidt lavere end forventningerne i efteriret, jf.
tabel 1.

Det er sdledes ikke alle lande i Europa, der er
plaget af lavvakst, og i betragtning af lande-
nes stgrrelse vil en fortsat pan vazkst i Italien
og England, understpttet af vaeksten i Japan
og USA, kunne bidrage til at trekke resten af
Europa i gang igen.
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Figur 4. Forbrugerpriser
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I efterirets gkonomiske kronik matte det
konstateres, at inflationsraten i bade England
og Italien var steget, omend den havde stabi-
liseret sig pa nye niveauer pd henholdsvis 6 i
Italien og 3%2 1 England. I slutningen af 1995
og begyndelsen af 1996 er inflationsraten i
begge lande imidlertid faldet. I Italien er den
pany naet ned under 5%, og i England er den
under 3%. Dette betyder, at selv i de lande,
hvor vaeksten er rimelig, har man inflationen
under langt bedre kontrol, end de fleste fryg-
tede, da disse landes valutaer faldt kraftigt i
forbindelse med sammenbruddet i EMS-sy-
stemet.

3. Danmarks gkonomiske situation

Det danske bruttonationalprodukt voksede
med godt 2%2% i 1995. Dette er betydeligt
lavere end vaksten pa 4%2% 1 1994 og ogsi
lidt lavere, end forventet i de fleste prognoser

fra efterdret 1995, jf. den forrige pkonomiske
kronik.

Efter en svag aktivitetsforggelse fra 2. til 3.
kvartal var der tale om et regulert fald i
aktiviteten i 4, kvartal, jf. figur 5. Dette be-
tod, at aktiviteten stort set var konstant gen-
nem dret, og den eneste grund til, at drets
vekstrate blev positiv, var, at niveauet i star-
ten af 1994 var lavere, jf. figur 5. Det mi

sdledes konstateres, at vakstprocessen gik
helt i sta i 1995.

Figur 5. BNP. endelig indenlandsk anvendel-
se samt eksport
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Opbremsningen af vaksten skyldes alene et
betydeligt fald i eksporten og ma dermed til-
skrives afmatningen i det internationale
vaksttempo og formodentlig i en vis udstrak-
ning ogsa den svagere danske konkurrenceev-
ne som fplge af den stzerke danske kronekurs.

Figur 6. Endelig indenlandsk anvendelse
fordelt pa komponenter

Indeks gra. 1994 = 100 Indeks grwe. 1994 = 100
120 120

1n3 J- 13

1o ¢ e
103 o + 103
100 + + 100

23 ”

m I n m w 1 n

1993 1994 1998

m w

57




I mods@tning til eksporten genoptog den in-
denlandske eftersporgsel vaeksten i 2. halvér
1995, jf. figur 5. Det er speciclt de faste
bruttoinvesteringer, der cr steget sterkt, og
ved udgangen af 1995 14 de ca. 15% over det
gennemsnitlige niveau i 1994, jf. figur 6.

Ogsi det private forbrug har genoptaget vak-
sten efter en stagnation omkring arsskiftet
1994/95, jf. figur 6. Derimod har det kollekti-
ve konsum ikke bidraget til vicksten gennem
1995.

Tabel 2. Sken for den gkonomiske udvikling 1996

1) Okonoministeriet, @konomisk Oversigl, maj 1996,

3) Unibank: Konjunktwrprognose, maj 1996.
4) Den Danske Bank; Dansk @konomi, Marts 1996,

Niveau oM’ DOR’ UNP DDB* AE*
1994 Maj Maj Maj Marts Juni
mia.kr. Realvakst 1 pet.

Bruttonationalprodukt 929 1.8 09 0.5 13 1.7
Indenlandsk eftersporgsel, ialt 870 2.1 -0.1 1.5 1.9 s
Heraf:
Privat forbrug 499 2,1 0.5 25 7 23
Offentligt forbrug 235 0,7 1.1 0.8 1.6 1.5
Offentlige investeringer 21 -19 -2,0 0,5 1.9 -20
Faste erhvervsinvestennger S0 54 4.8 5,5 -15 -
Boligbyggen 28 4.0 78 6,0 34 6,1
Lagerinvesteringer -3 -0,5 - 15 -08 -0,7 - 10
Udenngshandel:
Eksport 325 1.5 1.1 0.0 2,7 1.9
Impon 265 1,0 -1.2 28 2,6 0.8
Betalingsbalancens lb. poster, mia.kr. 21,9 8.3 9,6 4.0 9.0 8.0
Vakst 1 forbrugerpriser, peL. 2,0 2,1 24 23 2,1 22
Arbejdslese, 1000 pers, 343 255 264 260 263 252
Offentlig saldo. mia. kr. -37 -12 -21 - 15 -15 - 11
Kilder:

2) Det @konomiske Rid, Dansk @konomi, Forir 1996,

5) Arbejderbevaegelsens Erhvervsrid; Kvanalsprognose juni 1996.
Anm.: Lageninvesteringer er angivet i pct. af BNP forrige &r.
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Tabel 3. Skon for den gkonomiske udvikling 1997

Niveau oM’ DOR? UNI DDB* AE*

1994 Maj Maj Maj Marts Juni

mia.kr. Realvekst i pet.
Bruttonationalprodukt 929 30 2.2 2.5 23 34
Indenlandsk eftersporgsel, ialt 870 2.6 1.6 2,0 24 -
Heraf:
Privat forbrug 499 3.1 2.5 3,0 2.5 3.1
Offentligt forbrug 235 0,7 0.5 05 1.5 0.8
Offentlige investeringer 21 -28 -78 0,0 28 -20
Faste erhvervsinvesteringer 90 45 1.3 25 36 -
Boligbyggeri 28 5.0 6.9 4.0 4.0 6.2
Lagerinvesteringer -3 0.2 -0,1 -03 -03 - 0.1
Udenrigshandel:
Eksport 325 3.6 35 5.5 38 4.5
Impon 265 32 23 48 3.7 338
Betalingsbalancens Ib. poster, mia.kr. 219 10,0 10,9 8.0 10,8 9.0
Vekst i forbrugerpriser, pet. 2,0 24 28 25 23 25
Arbejdslgse, 1000 pers. 343 245 265 270 268 244
Offentlig saldo =37 -9 - 16 -10 - 14 -2

Kilder:

1) @konoministeriet, @konomisk Oversigt, maj 1996,
2) Det Pkonomiske Rdd, Dansk @konomi, Fordr 1996.
3) Unibank; Konjunkiurprognose, maj 1996,

4) Den Danske Bank: Dansk @konomi, Marts 1996,

5) Arbejderbevegelsens Erhvervsrid; Kvartalsprognose juni 1996,
Anm.: Lagerinvesteringer er angivet i pet, al BNP lorrige ar.

Afmatningen i veksten siivel herhjemme som
i udlandet har medfgrt en betydelig nedju-
stering af vakstskgnnene for 1 ar. Saledes
forventer de seneste prognoser en viekst i
dansk ¢konomi i ar pd mellem 0,5 og 1,8%,
jf. tabel 2, hvilket kan sammenholdes med
forventningerne i cfterdret pa ca. 3%. Bide de
store @&ndringer i forventningerne og de rela-
tivt store forskelle i skonnene afspejler den
betydelige usikkerhed der preeger den aktuelle
konjunktur situation.

Ifolge prognoserne for dansk gkonomi for-
ventes vieksten at blive genoptaget i 1997 for
at komme op i et niveau pa 2-3%, jf. tabel 3.
Der er siledes udbredt enighed om, at den
igangvarende afmatning er forbigdende, og
dette md da ogsa stadig anses for det mest
rimelige sken.

Afmatningen i vaeksten forventes at bremse
det betydelige fald i ledigheden, der priegede
2. halvar 1995, jf. figur 7. | starten af i ar har
arbejdslgsheden stabiliseret sig i storrelses-
ordenen 250.000, og ifélge de seneste prog-
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noser forventes arbejdslpsheden for dret som
helhed at blive omkring dette niveau, bide i
ar og tl naste ar.

Figur 7. Arbejdslgshed, Antal ledige i 1.000
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Dette betvder, at den fare, der har varet for
overophedning af gkonomien og heraf afledt
accelererende inflation, nu ma siges at vare
drevet over. Det kan vare en fordel, at der nu
bliver lidt bedre tid til at foretage strukturelle
a&ndringer pi arbejdsmarkedet, saledes at man
kan undgd en accelererende inflation, nar
arbejdslgsheden forhabentligt pany begynder
at falde.

Da erhvervsinvesteringerne har et meget hgjt
importindhold, har den stzrke vakst i disse
trukket importen opad, og dette - kombineret
med den svage udvikling i eksporten — har
medfort en forringelse af vare-/tjenestebalan-
cen og dermed betalingsbalancen i 1995. Det
fremgir saledes tydeligt af figur 8, at saldoen
pad vare-tjeneslebalancen igennem 1995 har
ligget under niveauet for 1994, og da rentepo-
sterne ikke er blevet navnevardigt bedre,
blev resullatet et betalingsbalanceoverskud
for dret som helhed pa ca. 8 mia.kr. Dette er
et betydeligt fald fra de 19 miakr., der blev
opnaet i 1994, og ligeledes klart lavere end
forventningerne i efterdret 1995, som 14 i
stgrrelsesordenen 15-20 mia.kr.

Del har givet anledning til berettiget bekym-
ring, at betalingsbalancen er blevet markant
forvarret, og der er nu en vis frygt for, at der
igen skal opstd underskud.

At der pd si kort tid kan ske si betydelige
@ndringer af betalingsbalancens saldo skyldes
det simple forhold, at betalingsbalancens
saldo er differencen mellem to store tal, nem-
lig de lpbende indi®gter og de lebende ud-
gifter. Blot smd, modsatrettede @ndringer i
henholdsvis udgifter og indtagter far betyde-
ligt gennemslag pa saldoen. Derfor er det
ikke forkert at regne med en usikkerhed pa
betalingsbalanceskgnnet i stprrelsesordenen
10 mia.kr., hvilket betyder, at et O-resultat
ligger inden for den usikkerhedsmargin, pro-
gnoserne ma operere med.

Figur 8. Betalingsbalance

Mis ks

] MM J BN JMMI S NI MMI SNI
1983 1994 1995

I Varer o tenester [ Renter my = | gbende poster | al

Hvis vaeksten hos vore vigtigste samhan-
delspartnere, herunder Sverige og Tyskland,
fortsetter med at vare meget lav, og den
indenlandske efterspprgsel i Danmark med
investeringerne i spidsen fortsetter med at
vokse, er faren for, al betalingsbalanceover-
skuddet forsvinder relativt stor. Hvis der
omvendt kommer gang i den internationale
vaekst, og investeringerne i Danmark stabili-
serer sig pa det aktuelle niveau, ber Danmark
kunne bibeholde sit betalingsbalanceover-
skud. 1 prognoserne for dansk gkonomi for-




ventes der stadig et overskud i storrelsesorde- | Figur 9. Forbrugerpriser
nen 10 miakr. bide i dr og til neste ir, men

. _ . . Ariig wrigranguiski | pet.
yderligere nedjusteringer er en mulighed. 5

Afmatningen i vaeksten har medvirket til, at | °
inflationen, 1 modsatning til forventningerne,
var faldende igennem 1995 og efter en beher-
sket stigning i starten af 1996 stadig befinder | s+

sig omkring 2%, jf. figur 9. For fa ar siden

var der nezppe mange, der havde troet, at | *| ' ' \ ~
Danmark kunne gennemleve en periode med | _ :

en BNP-vakst pid over 4% og stadig holde .
stigningen i forbrugerpriserne under 2%2%. | °
Selv om det har hjulpet at veekstfasen blev sd
relativt kortvarig, er der neppe tvivl om, at JMM IS NJIMMISNIMMISNIM
den lave infiation er et resultat af grundleg- n 1954 s

gende strukturelle @ndringer og at den er
kommet for at blive.
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