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1. Sammenfatning

Usikkerheden med hensyn til udviklingen i
den internationale gkonomi er stgrre end
normalt, og mange frygter for en betydelig
afmatning i vaksttempoet. Det mest sandsyn-
lige er dog stadig en fortsat pan vakst i
stprrelsesordenen 2-3%, kombineret med en
lav inflation.

I forste halvar 1995 har den internationale
gkonomi i store trek udviklet sig som for-
ventet i fordrets gkonomiske kronik. Der
forventes derfor stadig en vakst i BNP i ar pa
ca. 3% 1 USA, Frankrig, Italien og England.
Derimod er vakstforventningerne til Japan
blevet nedjusteret betydeligt efter en svag
vaekst igennem 1. halvar, ligesom vakstfor-
ventningerne til Tyskland er nedjusteret med
2% til 2-2%2%.

Inflationen udvikler sig fortsat pent og be-
krafter forventningen om lavinflation.

Ogsa den danske gkonomi udvikler sig stort
set som forventet i forarets gkonomiske kro-
nik. Selvom vakstforventningerne for tiden
nedjusteres forventer de fleste stadig'en vaekst
pa mellem 3 og 4% i ér, og trods den hgje
vaekst forventes betalingsbalanceoverskuddet
at kunne stabilisere sig omkring 20 mia. kr.
Inflationen forventes nu at kunne holde sig i
overkanten af 2%, og faren for flaskehalse er
pa kort sigt blevet reduceret af afdeempningen
1 vaksttempoet.

Dansk gkonomi ma séledes stadig siges at
befinde sig i en s@rdeles gunstig position. At
de grundleggende gkonomiske forhold er i
orden, er vigtigere end det forhold, at Dan-
mark ikke gnsker at deltage i den gkonomiske
monet&re unions 3. fase. @M U’en spiller dog
stadig en overraskende stor rolle i den offent-
lige debat, og den manglende deltagelse i den
3. fase opfattes stadig som et stort problem i
vide kredse. Dette er ikke ngdvendigvis kor-
rekt.

2. Den internationale konjunktursituation
De i det fglgende refererede forventninger til
den gkonomiske vakst er fra Consensus
Forecasts af 13. november 1995. Hver maned
foretager Consensus Forecasts en rundspgrge
til over 200 fremtredende prognoseproducen-
ter og indsamler oplysninger om disses for-
ventninger til vaksten, inflationen og en
raekke andre gkonomiske nggletal. De enkelte
prognoseproducenters forventninger offent-
ligggres sammen med beregninger af de gen-
nemsnitlige forventninger. For de store
OECD-lande er disse typisk baseret pa 20-30
forskellige prognoser. De gennemsnitlige
forventninger til vaksten i ar og til naste ar
er gengivet i tabel 1.
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Tabel 1. Konsusforvenininger iil realvacksien i BNP/BNI i de store OECD lande, pcl.

1995 1996
USA 3.2 2.7
Japan 0.5 1,9
Tyskland 2.3 d
heraf Vesttyskland 1,9 1,9
Frankrig 2.8 24
Italien 3.0 2,6
England 2.7 2.7

Kilde: Consensus Forecasts, 13. november 1995, udgivet af Consensus Economics Inc.

Anm.: Hver méaned foretager Consensus Forecasts en rundspgrge til over 200 fremtreedende prognoseproducenter og
indsamler oplysninger om disses forventninger til veksten, inflationen og en rekke andre pkonomiske nggletal. Pd basis
heral beregnes de gennemsnitlige forventninger, som gengivet ovenfor.
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I foraret blev tendensen til stigende inflation
1 USA brudt, og siden har inflationen over-
75 | rasket positivt ved at falde under 3% igen, jf.
figur 3.
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I Japan har vaeksten veeret lavere end forven-

92.5 —t—rt 92.5 tet gennem 1. halvar, og aktiviteten befinder
1 n m v I n m v I 1 . . . 5
1993 1994 1995 sig stadig pa samme niveau som ved indgan-
. . —_ gen til 1993, jf. figur 1. Der forventes nu kun
e e en vakst i Japan i dr pa %% mod tidligere
Figur 1: BNP/BNI 1%2%.
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Figur 3: Forbrugerpriser

Trods styrkelsen af yennen har eksporten ud-
viklet sig positivt, og i mods@tning til for-
ventningerne i fordrets gkonomiske kronik, er
det en svag, indenlandsk efterspgrgsel, der er
den vasentligste drsag til den lave vakst.

Efter et noget svagt 1. kvartal rettede vaeksten
sig i Tyskland i 2. kvartal. Indikatorerne tyder
dog pé fornyet afmatning i 3. kvartal, og for-
ventningerne til vaeksten i det samlede Tysk-
land er siden fordret nedjusteret fra ca. 3 til
under 2%2%.

Ogsa i Tyskland har eksporten klaret sig for-
blgffende godt trods styrkelsen af D-marken,
og det er ogsa her, den indenlandske efter-
spgrgsel — specielt privatforbruget — der fort-
sat udvikler sig relativt svagt. Betragter man
alene det tidligere Vesttyskland, er veeksten
endnu lavere, idet der her kun forventes en
vakst pa knap 2% i ar. Vaeksten forventes at
fortsette i samme tempo i 1996, bade for det
samlede Tyskland og for det tidligere Vest-
tyskland.

Forventningerne om en pan, men dog beher-
sket vaekst er neppe blot udtryk for gkono-
mernes s@&dvanlige tendens til at forvente
dette. Der er gode argumenter for, at vaksten
ikke bliver overveldende hgj, men pd den
anden side er det ogsa svert at se veksten g
helt i std. Privatforbruget holdes nede af en

fortsat hgj — og nu ikke lengere faldende —
arbejdslgshed, kombineret med en allerede
relativt hgj forbrugskvote. I ar har en kontrak-
tiv finanspolitik ligeledes dempet privatfor-
bruget.

Finanspolitikken @ndres dog i 1996, hvor der
gives betydelige skattelettelser, ligesom de
ved overenskomstforhandlingerne i fordret
aftalte Ignstigninger ma forventes at pavirke
forbruget positivt. Den beherskede vakst
reducerer behovet for nye investeringer, som
til gengeld understgttes af en fortsat hgj
kapacitetsudnyttelse og pan indtjening 1
industrien.

Inflationen er fortsat med at falde og den
befinder sig nu i underkanten af 2%, jf. figur
3. Dette — kombineret med en fortsat lav pen-
gemangdevakst — har givet mulighed for
yderligere fald i den korte rente, hvis lave
niveau ogsa bidrager til at holde vaksten i

gang.

I England og Frankrig er vaksten fortsat i
behersket tempo gennem 1. halvdr 1995.
Ogsé Italien havde en betydelig vaekst 1 1.
kvartal, som dog blev aflgst af et fald i 2.
kvartal, jf. figur 2. For alle tre lande forventes
fortsat en vaekst i ar pa ca. 3% og en vakst til
naste ar pa ca. 2¥2%, jf. tabel 1.
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Figur 4: Forbrugerpriser

65




Selv. om devalueringslandenc England og
[talien nu har inflationsrater pd henholdsvis
3%2 og 6%. tyder udviklingen p4, at prisstig-
ningstakien har stabiliseret sig pa disse ni-
veauer, jf. figur 4.

Alt tyder sdledes pa, at OECD-landene, med
undtagelse af Japan, fortsat har udsigt til en
pen vakst uden overophedningsproblemer
eller arbejdslgshedsforggende lavvakst. Dette
ma siges al vare et sardeles gunstigt ud-
gangspunkt for en fortsat positiv udvikling i
dansk gkonomi.

3. Danmarks gkonomiske situation

Efter en svag vakst i 1. kvartal, faldt BNP i
Danmark i 2. kvartal, sdledes at den samlede
vakst gennem 1. halvar har varet yderst be-
hersket. Som fglge af det hgje aktivitetsni-
veau i 4. kvartal 1994 var aktiviteten i 1. ha-
Ivar 1995 dog ca. 3%2% hgjere end i samme
periode sidste ar, jf. figur 5.
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Figur 5: BNF, Endelig indenlandsk anvendelse
samt eksport.

Mens det fortsat var eksporten, der trak vak-
sten i 1. kvartal, var det et betydeligt fald i
denne, der var ansvarlig for den faldende
aktivitet 1 2. kvartal, jf. figur 5. Den endelige
indenlandske anvendelse udviste derimod en
pan vakst. Dette skyldes en sterk stigning i
de faste bruttoinvesteringer i 1. kvartal, mens
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det var privatforbruget og det kollektive kon-
sum, der trak vaksten i 2. kvartal, jf. figur 6,
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Figur 6: Endelig indenlandsk anvendelse fordelt
pa komponenter

I tabel 2 og 3 er anfgrt de vigtigste nggletal
fra en rekke prognoser for dansk gkonomi.
Det fremgar heraf, at vaksten i ar fortsat for-
ventes at blive pa 3-4% og til naste 4r lidt la-
vere. Uenigheden mellem de enkelte vurde-
ringer er ikke meget stgrre end usikkerheden
pd de endelige nationalregnskabstal, og der
ma siledes siges at vare en rimelig grad af
enighed om forventningerne til den fremtidige
gkonomiske vakst, selvom den offentlige
debat giver indtryk af det modsatte.
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Figur 7: Arbejdslpshed, Antal ledige i 1.000
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Den faldende tendens i arbejdslgsheden, som
startede i midten af 1994, blev brudt i 1. ha-
Ivar 1995, jf. figur 7, men derefter genopta-
get. De store udsving over sommeren kan
henfgres til tekniske forhold i forbindelse
med ind- og udtraden af arbejdsmarkedspoli-
tiske foranstaltninger. Det samme f@znomen
ses i sommeren 1994,

Ifglge prognoserne forventes faldet i arbejds-
lgsheden at aftage, siledes at arbejdslgsheden
i ar bliver pia gennemsnitligt 290.000 og til
naste ar pa ca. 270.000. Selv om det sclvfgl-
gelig er et mal at fi reduceret arbejdslgshe-
den, er det hensigtsmassigt, at dette ikke sker
for hurtigt. Derved reduceres risikoen for, at
der opstar flaskehalse undervejs, og der bliver
bedre tid til at foretage de ngdvendige ar-
bejdsmarkedspolitiske foranstaltninger.
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Figur 8: Betalingsbalance

Selv. om afmatningen i den internationale
vaekst har ramt eksporten, er importen lige-
ledes blevet afdempet, saledes at overskuddet
pa handelsbalancen holder sig nogenlunde
konstant omkring 4-5 mia. kr. pr. méned, jf.
figur 8. Dette understgtter prognosernes for-
ventning om et fortsat betalingsbalanceover-
skud i underkanten af 20 mia. kr. bade i ar og
til neste ar. Det ser sdledes ud til, at Dan-
mark for alvor er sluppet af med sin kroniske
tendens til underskud pé betalingsbalancen.

Trods to ars hgj vakst har inflationen i Dan-
mark holdt sig i nerheden af 2%, jf. figur 9.
Mens prognoserne tidligere regnede med en
behersket forggelse i inflationsraten, forventes
det nu at inflationen fortsztter pa et niveau
omkring 2%, jf. tabel 2 og 3. Dette er endnu
en bekraftelse af, at vi befinder os i et nyt
gkonomisk rcgime, hvor det er muligt at
forene en p@&n vakst med en lav inflation.
Selv om faren for, at den faldende arbejdslgs-
hed skal skabe flaskehalse pa arbejdsmar-
kedet og heraf afledte lgnstigninger, fortsat er
til stede, ma frygten nu siges at vare mindre
end for et ar siden.
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Figur 9: Forbrugerpriser Danmark

Nér nu den gkonomiske situation i Danmark
er lysere, end den har veret i de sidste mange
ar, har gkonom verdenen mattet finde pa nye
problemer at diskutere. Et af dem er, at det
ikke er lykkedes at fa befolkningen med pa
deltagelse i den 3. fase i den gkonomiske-
monet@re union, d.v.s. etableringen af den
felles europziske valuta. Nogle frygter at
dette skulle betyde, at dansk gkonomi kom-
mer til at have en rente, der er hgjere, end det
ellers ville vare tilfeldet.
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Niveau |DOR? |suBY |[pos? | AED ppB®
1994 | Now. Nov. Okt. Okt. Sep.
J_ mia.kr. ---- Realveekst i pct. ----
Bruttonationalprodukt D 932 3.1 28 38 35 3,7
Indenlandsk
efterspgrgsel, i alt 877 43 - 4.2 - 49
Heraf:
Privat forbrug 498 3.1 2.5 30 3,6 3,6
Offentligt forbrug 236 09 0,3 0,8 0,5 1,5
Off. investeringer 20 =55 - =55 0,0 =30
Faste erhvervsinvesteringer 91 18,2 - 15,6 - 13,5
Boligbyggeri 27 1,8 2,0 3.0 6,0 3.5
Lagerinvesteringerl ; 5 0,4 1,0 0.5 0,5 0,8
Udenrigshandel:

Eksport 325 2,7 3,0 5,0 43 55
Import 270 5,7 6,0 6,1 6,8 8,7
}F__» == R —

Betalingsbalancens lgbende

poster, mia.kr. 17,0 16,9 16,0 19,6 20,0 224
Vaekst i forbrugerpriser, pet. 2,0 1,8 2.1 2,1 22 23
Arbejdslgse, 1000 pers. 343 290 288 290 291 294

1) I procent af forrige ars BNP

2) Det gkonomiske Rad; Dansk @konomi, december 1995
3) Svenske Handelsbanken; Nordic Financial Update, 20. november 1995
4) @konomiministeriet; @konomisk oversigt, oktober 1995
5) Arbejderbevagelsens Erhvervsrad; Nyt fra Erhvervsridet, 23. oktober 1995
6) Den Danske Bank; Den Danske @konomi, september 1995

Tabel 2. Skgn for den pkonomiske udvikling i Danmark i 1995
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Niveau [DOR? |suB® |p@s? |Ag  |pp®
1994 Nov. Nov. Okt. Okt. Sep.
mia.kr. ---- Realvaekst i pet, -—--
Bruttonationalprodukt 932 24 28 29 3.3 32
Indenlandsk
efterspargsel, i alt 877 2.2 = 3,1 - 3.3
Heraf:
Privat forbrug 498 2,7 45 2.8 34 33
Offentligt forbrug 236 1,6 12 1,1 0,8 1,5
OIfT. investeringer 20 -7.4 - -7.4 -5.0 -0,2
Faste erhvervsinvesteringer 91 5.2 - 7,1 - 4.6
Boligbyggeri 27 4,0 7.6 5.0 8,0 44
Lagerim'esleringer] ) 5 -0,3 0,1 04 0,1 0,3
Udenrigshandel:
Eksport 325 33 2,5 43 4.6 49
Import 270 3,0 55 5,0 3,9 54
— —— — ——————
Betalingsbalancens lgbende
poster, mia.kr. 17,0 17,6 12,0 21,5 22,0 23,9
Vekst i forbrugerpriser, pet. 2,0 2.5 2,4 2.4 24 2.7
Arbejdslase, 1000 pers. 343 277 270 260 267 276

1) [ procent af forrige ars BNP
2) Kilde: Arbejderbevagelsens Erhvervsrad
3) Kilde: @konomisk oversigt, @konomiministeriet oktober 1995
4) Kilde: Den Danske Bank

5) Kilde: Unibank

6) Kilde: Svenske Handelsbanken
7) Kilde: OECD

8) Kilde: Dansk Industri

9) Kilde: Det gkonomiske Rad

Tabel 3. Skgn for den gkonomiske udvikling i Danmark i 1996
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Arsagcn til, at den danske rente skulle blive
hgjere som folge af Danmarks manglende
deltagelse i @mu’ens 3. fase, er den risiko,
der knytter sig til den danske valuta. Inter-
nationale investorer forventes at kraeve en
risikopr&emie for at holde obligationer i dan-
ske kroner og ikke i den falles europxiske
valutaenhed, pa samme made som den danske
rente 1 dag er hgjere end den tyske, fordi
tiltroen til D-marken er stgrre end til den
danske krone.

Selv om forbilledet for den felles europiske
ment og den politisk vafhengige europziske
centralbank er den tyske mark og den tyske
forbundsbank, sd er det ikke givet, at en
fremtidig faelles europzisk centralbank vil
opnd samme tillid, som Bundesbank har i
dag. Hvis der overhovedet skal vere nogen
mening med en falles europeisk mgnt, ma i
hvert fald bade Tyskland og Frankrig deltage.
Der vil formodentlig ogsa blive lagt afggren-
de vagt pa, at Italien deltager, da man ellers
kun har to af de store EU-lande med.

Selv om den europ@iske centralbank gives en
nok si selvstendig status, og selv om de
franske og italienske politikere officielt bak-
ker op om en sadan, kan der vere sterk
grund til at frygte, at en falles europaisk
centralbank ikke vil nyde samme tillid, som
Bundesbank har i dag. Trods uvath&ngigheden
vil der altid vaere et vist politisk pres pa en
centralbank. Der er ogsa fare for, at de fran-
ske og italienske regeringer i pressede situa-
tioner vil vare uvillige til at fglge en politik,
der bringer landenes gkonomier i overens-
stemmelse med konvergenskravene. Der er
sdledes stor grund til at frygte for langvarige
gkonomisk-politiske kampe og uenigheder
vedrgrende de enkelte landes gkonomiske
politik. For at sige det lidt groft kan man godt
fa mistanke om, at mange franske og italien-
ske politikere blot ser @MU’ens 3. fase som
en mulighed for at skubbe nogle af de gkono-
miske tilpasningsbyrder over pa andre.

Der er derfor grund til at frygte, at en felles
europ®isk valuta vil opna mindre, tillid end
den tyske mark har haft hidtil, og at lande
med orden i de fundamentale gkonomiske
forhold vil kunne blive et attraktivt alternativ
for internationale investorer. Schweiz er et
oplagt eksempel herpa. Ovenstaende skal ikke
tages som udtryk for en forventning om, at
Danmark i Igbet af fa ar kan opnid samme
rolle og position som Schweiz, men pa den
anden side er der ingen tvivl om, at jo l®n-
gere tid Danmark kan bevare den nyvundne
gkonomisk-politiske stabilitet, desto stgrre
tillid vil der komme til dansk gkonomi og den
danske krone.

Der er heller ikke er noget naturgivent i, at
den tyske mark eller en DM-inspireret felles
europaisk valuta skulle bevare sin rolle som
ankervaluta for tid og evighed. Markens
aktuelle stabilitet skyldes jo netop tyskernes
angst for inflation og det sammenbrud i pen-
gesystemet, som landet oplevede i tyverne.

Til ovenstiende kan fgjes, at lande som
(strig og Holland igennem mange ér, og
uvafhangigt af det officielle europiske valu-
takurssamarbejde, har haft en stabil valuta-
kurs over for D-marken og har kunnet opna
lange renter pa niveau med den tyske.

Ovenstaende betragtninger har vearet baseret
pé en antagelse om, at den gkonomiske mo-
netere unions 3. fase faktisk bliver gennem-
fgrt. Der kan imidlertid rejses stor tvivl om,
hvorvidt dette nogen sinde bliver tilfeldet.

Det fremgar saledes klart af en reekke udtalel-
ser fra Tyskland, at man her i stigende grad
er bekymret over at miste sin pengepolitiske
suveranitet og frem for alt ikke gnsker at del-
tage i @MU’en, fgr de gvrige lande har vist,
at de kan leve op til konvergenskravene. Om-
vendt er der stadig flere signaler fra Italien og
Frankrig, som tyder pa, at disse lande mener,
at man godt kan slekke lidt pa kravene.
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Et skridt pa vej hen mod en felles valuta er
de uigenkaldeligt fastldste valutakurser. I
betragtning af, at det hidtidige fastkurssam-
arbejde reelt er brudt sammen, vil bare det at
etablere faste valutakurser vaere et ambitigst
projekt i sig selv. Sa lenge de enkelte landes
valutaer stadig eksisterer, vil et sddant system
ligge abent for de internationale finansielle
markeders spekulative angreb. Selv om politi-
kerne siledes skulle se igennem fingre med
manglende opfyldelse af konvergenskravene,
sa er der stor sandsynlighed for, at de finan-
sielle markeder ikke vil ggre det. Selv i en
situation, hvor der fakstisk ikke skulle vere
nogen realgkonomisk grund til at &ndre pa de
etablerede faste valutakruser, kan man frygte,
at spekulationsbglger opstar.

Selv om der skulle vare politisk vilje til at
gennemfore @MU’en som planlagt, er det
saledes sandsynligt, at der undervejs kan
opsta sa store kriser, at projektet udszttes for
nye tilbageslag.

Alti alt kan man forestille sig mange situatio-
ner, hvor det, at Danmark ikke vil deltage i
(@MU’ens 3. fase, medfgrer, at vi holder os fri
af en rekke problemer. Det er derfor tvivl-
somt, om de mange dommedagsprofetier om
omkostningerne ved Danmarks manglende
deltagelse i @MU ens 3. fase er korrekte. Det
kan faktisk ikke afvises, at det pa langt sigt
bliver en fordel for Danmark pa forhand at
have erkleret, at man ikke vil deltage.

Denne konklusion er dog kun rigtig under
foruds@tning af, at Danmark bevarer sin
nuvarende stabile gkonomiske udvikling med
overskud pa betalingsbalancen, lav inflation,
de offentlige budgetter pa vej mod balance,
og en fast valutakurs i forhold til D-marken.
En forts®ttelse af disse forhold og overbe-
visende politiske signaler om, at man vil fort-
sette denne linje, ma siledes anses for langt
vigtigere end den manglende deltagelse i
@MU’ens 3. fase.
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