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1. Sammenfatning

Vzksten i den internationale gkonomi fortsat-
te med at overraske positivt gennem 2. halvar
1994. | de fleste store lande blev vaeksten lidt
hgjere end skennet 1 forirets gkonomiske
kronik.

I Danmark blev vaksten stort set som for-
ventet som fplge af et afbrud i vaksten i 3.
kvartal.

Trods den hgje vaekst er inflationen i de fleste
OECD-lande stadig pa et meget lavt niveau.
Hvorvidt den vil vedblive hermed. afhenger
af den fremtidige vakstudvikling.

Der er nu klare tegn pd, at vaeksten 1 USA er
ved at blive lavere. Ogsa i mange andre lande
har indikatorerne omkring arsskiftet antydet
en opbremsning i vaksten. Nogle frygter
derfor, at afmatningen i USA, styrkelsen af
de kontinental-europiske valutaer, stram-
ningerne af finanspolitikken og de allerede
relativt hgje forbrugskvoter skulle kunne
stoppe vieksten i Europa. Selv om dette ikke
kan udelukkes, forekommer det mere sand-
synligt, at de dynamiske faktorer, der normalt
holder et opsving kerende, vil overdpgve de
negative effekter og medfore en fortsat be-
tydelig wviekst i Europa. Udover stigende
indkomster og faldende arbejdslpshed er et af
de viesentligste argumenter en sterkt stigende
og allerede meget hgj kapacitetsudnyttelse i
industrien 1 Europa. Da virksomhedernes ind-

tjening samtidig er us@dvanlig god, er der
grund til at forvente et betydeligt opsving i
erhvervsinvesteringerne, specielt i industrien.

Alt i alt ma der for 1995 forventes en noget
lavere, men stadig hoj vaekst i USA, og en
hgj og stigende vekst i Europa.

Trods en fortsat hgj vaekst i Danmark vil
vaekstforskellen mellem Danmark og omver-
denen skrumpe ind. og bade betalingsbalan-
cen og de offentlige finanser ma forventes at
udvikle sig pant. Det er mere tvivlsomt, om
inflationen i Danmark kan forblive pa sit
meget lave niveau eller npjes med at stige
lidt. Dette afh@nger kritisk af, om det vil
vaere muligt at undga flaskehalse pa arbejds-
markedet trods den hastigt faldende arbejds-
lgshed.

2. Den internationale konjunktursituation
Opsvinget i den amerikanske gkonomi fort-
satte steerkere end forventet gennem 2. halvir
1994, og veksten for dret som helhed blev pa
ca. 4%. Det er 2% hojere end forventet i
efterdrets okonomiske kronik. Trods de stadig
tydeligere tegn pa. at vaksten er ved at af-
tage, er vaekstforventningerne for 1995 op-
justeret til over 3%. Dette skyldes primert
overhanget fra 1994, det vil sige det forhold,
at dret 1995 startede pd et hgjere aktivitets-
niveau som felge af den sterkere end for-
ventede vaekst i 2. halvir 1994,
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Figur 1. BNP/BNI
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Selv om der ogsa har varet pan vakst i
forbruget, er det prim®rt en meget staerk
vaekst i eksporten og investeringerne, der har
drevet vaksten i USA i 1994. Eksporten ma
forventes at fa yderligere stotte fra den sva-
gere dollar og hejere vakst 1 Europa, men i
takt med udbygningen af kapaciteten og en
afmatning i vaeksten ma fremgangen i inve-
steringerne forventes at tage af.

I Japan blev den begyndende vakst brudt i 4.
kvartal, jf. figur 1. For dret som helhed har
vaksten vaeret i underkanten af 1%, og i ar
forventes nu en vaekst pa ca. 1Y2%. Den fort-
satte styrkelse af yennen har en kraftig nega-
tiv effekt pa den japanske eksport, og dette er
en af de vigtigste arsager til den fortsat svage

[ det samlede Tyskland blev vaksten i 1994
pa ca. 3% og for det tidligere Vesttyskland pa
2%%. Dette er ca. 2% hgjere end forventet i
efterdrets skonomiske kronik. Det er stadig
primar cksporten, men ogsa i en vis ud-
strekning investeringerne, der trakker vaek-
sten. Derimod er privatforbruget 1 Tyskland
fortsat relativt svagl.

Figur 2. BNP
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Dette skyldes en allerede relativt hgj for-
brugskvote, den hgje arbejdslgshed, og at
stramningen af finanspolitikken begranser de
disponible indkomster.

Vaksten i investeringerne skyldes dels op-
bygningen af det tidligere @sttyskland, men
ogsa en stadig hgjere kapacitetsudnyttelse i
industrien, som giver behov for nyt kapitalud-
SLyr.

Der er stor usikkerhed med hensyn til vak-
sten i Tyskland i1 ar og nweste ar. En raekke
faktorer taler for, at det begyndende opsving
vil gd i std, mens andre taler for en fortsat
vaksl.

At opsvinget i Tyskland kom som en over-
raskelse, skyldes, at der allerede for et dr
siden var mange gode grunde til, at det ikke
burde forckomme. Siledes var forbrugskvoten
allerede relativt hgj, der var udsigt til stram-
ninger i finanspolitikken, og arbejdslgsheden
var sterkt stigende. Arbejdslosheden stiger
ikke lengere, men befinder sig nu pi et hajt
niveau, og derudover er D-marken pi det
seneste blevet styrket, hvilket — alt andet lige
- vil dempe eksporten.
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Hvis arbcjdslgsheden, finanspolitikken og | prisstigningstakten fordget fra godt 2% |
forbrugernes vinske om en stgrre opsparing | efterdret 1994 tl ca. 3%2% i fordret 1995. |
holder forbruget nede samtidig med, at vak- | Ialien er inflationen steget fra 4 til 5% i
sten i eksporten gar 1 sta, vil behovet for | starten af 1995. For begge landes vedkom-
yderligere investeringer blive afdempet. [ si | mende er svaekkelsen af valutaen formodent-
fald vil vacksten i Tyskland blive lavere, end | lig den vigtigste arsag til den bgjere inflation.
det forventes nu.
Figur 3. Forbrugerpriser
Det ma dog anses for mere sandsynligt, at det
allerede hgje og voksende niveau for eks- USA, Tyskland og Japan
porten og investeringerne vil have sa kraftige
vekstimpulser pa hele pkonomien, at arbejds- 5
lgsheden vil kunne falde, og forbruget be- G ANS i
gynde at stige. Ligeledes vil den sterkere D- =l
mark forgge den tyske forbrugers kebekraft, 3 B S 3
da importpriserne vil blive lavere end ellers, -
og dette vil ogsa kunne bidrage til den inden-
landske efterspgrgsel. !
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Forventningerne til vaeksten i Tyskland i arer
fortsat ca. 3%, og for det tidligere Vesttysk- | - 1
land ca. 2%%. Dette skon er imidlertid be- R B P R LR R

haftet med en betydelig usikkerhed.

Ogsd i de tre gvrige store europziske lande -
England, Frankrig og Italien — har vaeksten
overrasket positivt og er endt med at vare ca.

Figur 4. Forbrugerpriser
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inflationen fortsat holdt sig under 3%, og i o e o

Tyskland er den faldet ned til et niveau i

overkanten af 2% i starten af 1995. | Frankrig ) _
har inflationen stabiliseret sig under 2%. Eng- | 1 betragtning af den starkere okonomiske

land og Italien er de eneste af de seks siore | V&kst og devalueringen af pundet og liren er
lande, hvor der kan spores en tendens til | det mere forbavsende, at inflationsraterne

stigende inflation. 1 England er forbruger- ikke er steget mere, end det er forbavsende, at
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de er steget overhovedet. Det ma siledes be-
tragtes som en helt naturlig ting, at infla-
tionsraterne stiger behersket, nir vaeksten er
si hej som nu, og det er i fuld overensstem-
melse med en forventning om, at den gen-
nemsnitlige inflation i fremtiden vil vere
vasentligt lavere, end vi har vearet vant til de
sidste 30 dr.

Siden efterarets gkonomiske kronik har de
internationale finansmarkeder varet praeget af
en betydelig turbulens. I slutningen af decem-
ber brpd markederne i Mexico sammen, og
dette spredte dgnninger til store dele af resten
af verden. Siden har et betydeligt dollarkurs-
fald over for D-mark og yen samt kursfald
hos de sdkaldt svage valutaer i Europa over
for D-markedet preget billedet.

Det kan umiddelbart forekomme markeligt,
at finansielle kriser i Mexico og banksam-
menbrud i Singapore skal pdvirke den sven-
ske kronekurs og den lange rentes niveau i
Sverige. Det er en udbredt opfattelse, at dette
er udtryk for manglende logik og fornuft i
den mdde, de finansielle markeder fungerer
pa.

Umiddelbart burde der heller ikke vare den
store sammenhzng. Det er imidlertid vard at
bemarke, at de lande, der bliver hardest ramt
af uroen pa de finansielle markeder, ogsa er
de lande, der har de stgrste strukturelle pro-
blemer. Feks. har bide Sverige og Italien
store budgetunderskud pa de offentlige fi-
nanser. Det, de finansielle markeder frygter,
er, al disse budgetunderskud og den heraf
afledte gzld vil resultere i en betydelig in-
flation, fordi man herved kan udhule real-
verdien af galden. Nir de lange renter i
Sverige og ltalien stiger, og deres valutaer
falder i vaerdi, er det sdledes en foruddiskon-
tering af dette.

Det irrationelle i de finansielle markeder
bestdr sdledes ikke sd meget i, at renterne

stiger, og valutaernes verdi falder, men sna-
rerc i, at det er mere eller mindre tilfeldige
hendelser andre steder i1 verden, der udlgser
reaktionen pé disse problemer, som markeder-
ne kendte til i forvejen. Derudover er det me-
get sandsynligt, at markederne pa kort sigt
reagerer for kraftigt, og at der vil komme en
modreaktion, ndr det viser sig, at Sverige og
Italien har mere styr pa problemerne end

frygtet.

Den seneste tids uro ggr det stadig mindre
forstdeligt, hvordan man serigst kan diskutere
den gkonomiske monetare unions ikrafttre-
den inden for overskuelig fremtid. Da det
netop er den manglende opfyldelse af kravene
om begransede offentlige underskud og kon-
vergens mellem de deltagende landes rente-
og inflationsniveauer, der er anledning til de
finansielle markeders reaktion, viser det, hvor
vigtige disse krav er. Hvis kravene var op-
fyldt, og der var udsigt til, at de ville blive
overholdt i fremtiden, ville man formodentlig
have vasentligt mindre valutauro internt i
Europa, hvilket i sig selv ville ggre behovet
for @MU’en mindre.

3. Danmarks gkonomiske situation
Afmatningen af vaksttempoet i den danske
gkonomi igennem 1. halvar 1994 kulminerede
med et mindre fald i aktiviteten i 3. kvartal,
jf. figur 5. 1 4. kvartal er vieksten dog taget til
pany, pa trods af et betydeligt fald i ekspor-
ten.

Det var sdledes en steerk stigning i den inden-
landske efterspgrgsel som drev veksten i 4.
kvartal. Det var alle typer af indenlandsk ef-
terspprgsel som bidrog til vaeksten, jf. figur 6.

Vaksten i BNP for hele dret 1994 blev som
ventet pd 4%2%. Dette forekommer umiddel-
bart hgjt, men — som det allerede blev pi-
peget i efterarets pkonomiske kronik — skyl-
des en betydelig del af vaksten, at niveauet
for aktiviteten var meget hgj ved indgangen

56



Figur 5. BNP, endelig indenlandsk
anvendelse samt eksport
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Figur 6. Endelig indenlandsk anvendelse
fordelt pa komponenter
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til 1994 sammenholdt med gennemsnittet for
1993. Vaksten igennem 1994 var indtil 4.
kvartal rimeligt behersket, jf. figur 5.

Ifglge prognoserne for dansk gkonomi for-
ventes vaksten i BNP i dr at nd op pid mellem
3 og 4%. Dette er siledes stadig en pen
viekst 1 overkanten af det europeiske gen-
nemsnit, men dog lavere end i 1994,

Figur 7. Arbeydslgshed. Gns. antal
reg. ledige | pct. af arbejdsstyrken
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Figur 8. Betalingsbalance
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Den gennemsnitlige ledighed i 1994 blev pa
340.000 personer. Arbejdslgshedskurven er
nu ikke kun kn®kket, men ogsé sterkt falden-
de, jf. figur 7. Faldet i arbejdslgsheden skyl-
des til dels orlovsordningerne, men ogsa en
betydelig fremgang i beskaftigelsen i den
private sektor som fglge af opsvinget. Da en
ikke ubetydelig del af de personer, der gér pd
orlov, ikke bliver erstattet af arbejdslgse, kan
man ikke tillade sig blot at summere antallet
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af arbejdslese og antallet af personer pé orlov
og bruge dette som et skgn for, hvad arbejds-
lasheden ville have varet uden orlovsord-
ningerne.

De under overenskomsterne aftalte lgnstig-
ninger ber — kombineret med rimelige for-
ventninger til produktivitetsstigningerne —
ikke kunne fi n®vnevardige negative konse-
kvenser for inflationen i Danmark. Hvis det
markante fald i arbejdslgsheden fortsatter, er
der dog en stadig stigende risiko for, at fla-
skehalse pa arbejdsmarkedet vil give anled-
ning til betydeligt hgjere lgnstigninger. Dette
er den stgrste trussel med den ellers grund-
lzggende positive udvikling i dansk pkonomi.
Ifplge prognoserne forventes en ledighed i ar
pa knapt 300.000 personer.

Trods kombinationen af usedvanlig hpj vakst
1 Danmark og mere behersket vakst hos vore
samhandelspartnere blev betalingsbalancen
kun forvarret med 7 miakr. til et overskud
pd 22 miakr. for 1994 som helhed. Af for-
verringen pa 7 mia.kr. er det kun de 2%2 mi-
a.kr., der kan henfores til vare- og tjenesteba-
lancen, mens resten skyldes en noget overra-
skende forvaerring af renteposterne. Forver-
ring af renteposterne skal ses i sammenhang
med udlandets keb og salg af danske obliga-
tioner i henholdsvis 1993 og 1994. Den un-
derliggende tendens i renteposterne bgr vare
aflagende, da udlandsgzlden er faldende som
fglge af overskuddet pa de lgbende poster.

Med tiltagende vakst hos vore narmeste
samhandelspartnere og aftagende vakst i
Danmark er der siledes god grund til at for-
vente et fortsat pant overskud péa betalings-
balancen. Ifplge de gkonomiske prognoser
forventes dette at blive pd mellem 15 og 25
mia.kr. i 1995.

Som felge af opsvinget er de offentlige fi-
nanser ogsd i bedring, og inden for en over-

skuelig fremtid ber det viere muligt at opnd
balance pi disse.

Figur 9. Forbrugerpriser Danmark
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Trods den sterke vaekst har forbrugerprisstig-
ningstakten i Danmark holdt sig nede i over-
kanten af 2%, jf. figur 9. Selv om forbruger-
prisstigningstakten i 1995 maé forventes at na
op pd mellem 2% og 3%, er der stadig tale
om relativt lave prisstigninger, savel i interna-
tional sammenligning som med den historiske
udvikling i Danmark. Alt tyder siledes pé, at
vi som forventet befinder os i en situation
med permanent lavere inflation.
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