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1. Sammenfatning

Opsvinget i USA har vist sig at vaere sterkere
end forventet i efterarets pkonomiske kronik.
Ogsa i en rekke lande i Europa har aktivite-
ten varet noget sterkere end antaget. Dette
galder dog ikke Tyskland, hvor det gkonomi-
ske tilbageslag har veret lige sa sterkt som
forventet. I Japan har aktiviteten som for-
ventet udviklet sig svagt.

Vaksten 1 USA forventes at fortsztte, omend
i et lidt mere behersket tempo, og selv om
Europa vil fa en vis vakst, forventes den at
blive lav.

Med indgaelsen af en ny Gatt aftale er en af
de vigtigste betingelser for et kommende
internationalt opsving blevet opfyldt.

De fleste gkonomiske indikatorer tyder pa, at
det l&nge ventede opsving 1 Danmark endelig
har indfundet sig. Som forventet har detie
ikke sat synlige negative spor i betalingsba-
lancen eller inflationen, og der er hab om, at
dette vil vare ved.

2. Den internationale konjunktur-
situation

I modsa&tning til forventningerne i efterarets
gkonomiske kronik accellerede vaksten i den
amerikanske gkonomi kraftigt i slutningen af
1993, jf. figur 1. Vaksten for hele aret blev

dermed pa knapt 3 pct.. hvilket er ca. ¥z pct.
hgjere end forventet. Selv om aktivitetsud-
viklingen igennem 1994 forventes at blive
mere behersket end i slutningen af 93, med-
forer det hgje niveau, aktiviteten havde ved
indgangen til 94, at aktivitetsstigningen fra 93
til 94 nu forventes at blive pa 3%z pct. Det er
ca. 1 pct. hgjere end hidtil antaget. Opsvinget
1 USA skyldes primart en meget staerk vakst
1 investeringerne, men ogsa privatforbruget
udviser p2n fremgang.

Figur 1. BNP/BNI
USA (BNP), Japan (BNI) og Tyskland (BNI)
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@konomer har en tendens til at undervurdere
stgrrelsen af udsvingene i den pkonomiske
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aktivitet. Derfor kunne man umiddelbart
frygte, at det var denne tendens, der 1d bag
forventningerne om en vis afmatning i vak-
sten. Der er imidlertid en rekke gode argu-
menter for, at vaksten ma blive mere beher-
sket fremover. Vaksten i forbruget har hidtil
varet drevet af et fald i opsparingen, og dette
vil ikke kunne forts@tte. Hertil kommer en
strammere finanspolitik med det formal at
reducere statens store budgetunderskud.

I Japan var der en marginal forggelse af akti-
viteten fra andet til 3. kvartal, jf. figur 1, men
den gkonomiske aktivitet faldt igen i 4. kvar-
tal. Forventningen om nulvaekst i 1993 blev
sdledes realiseret. Stagnationen forventes at
forts@tte igennem 1994, med en samlet vakst
pa en Y2 pct.

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

I Tyskland var aktiviteten i 3. kvartal over-
raskende hgj, men fornyet afmatning i 4.
kvartal medfegrte, at aktiviteten for dret som
helhed faldt med de forventede 2 pct., jf.
figur 1. For 1994 forventes der stadig en
vaekst pa ¥2 pet. Selv om Tyskland sdledes nu
har ndet bunden af lavkonjunkturen, er der
ikke udsigt til nogen n®vnevardig vekst i
den nermeste fremtid, og tysk gkonomi vil
ikke kunne fungere som det lokomotiv, der

kan trzkke resten af Europa igang, snarere
tvartimod.

I Frankrig steg aktiviteten gennem aret, jf.
figur 2, og derfor blev faldet i aktiviteten fra
1992 til 1993 kun pa % pct., hvilket var ca.
halvt sa meget som forventet. For 1994 for-
ventes en vaekst pa ca 1% pct.

I Italien blev fremgangen brudt i 3. kvartal,
hvor aktiviteten faldt, jf. figur 2, og for 1993
som helhed ventes et fald i aktiviteten pa ca.
Y2 pct. Dette er 2 pct. lavere end tidligere
forventet. Derimod forventes der stadig en
vakst pa 12 pet. i ar.

I England fortsatte aktivitetsstigningen stgt
gennem hele 1993, jf. figur 2, og den for-
ventede vakst pa 2 pct. blev realiseret. Der
forventes stadig en vakst pd ca. 2%2 pct. i
1994.

Pa trods af aktivitetsfremgangen i den an-
gelsaksiske verden er inflationen fortsat med
at falde bade her og i de gvrige store OECD-
lande, jf. figur 3 og 4. Selv i devaluerings-
lande som England og Italien har inflations-
raten stabiliseret sig pd et lavt niveau, nar der
ses bort fra en mindre stigning i England i
starten af 94. Der er dog stadig sterkere
forventninger om, at inflationen vil begynde
at stige, og dette er arsagen til stigningen i de
lange renter i foraret. Meget taler imidlertid
for, at en sddan stigning i givet fald vil blive
yderst begrenset.

For det forste er inflationsforventningerne,
som blev bygget op i OECD-landene frem til
begyndelsen af firserne, blevet effektivt brudt
1 det seneste tidr. Dernast medfgrer den pge-
de internationale handel og deraf fglgende
konkurrence, samt betydelige investeringer i
produktivitetsstigninger i industrien, en un-
derliggende tendens til lave prisstigninger.
Endelig medfgrer det forhold, at arbejdslgs-
heden nu ogsd har ramt funktionzrgrupperne,
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at der ikke udgar noget konjunkturuafthengigt
lanpres fra denne gruppe.

Figur 3. Forbrugerpriser
USA, Japan og Tyskland
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Figur 4. Forbrugerpriser
England, Frankrig og Iialien
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Der er saledes meget der taler for, at de
grundleggende gkonomiske strukturer har
@ndret sig, saledes at det vil veere muligt at
have en betydelig positiv vakst, uden en
deraf afledt kraftig forggelse af prisstignings-
takten. Selv om det igangvarende opsving fgr
eller siden vil medfeére en vis forggelse i
inflationstakten, er der saledes ikke grund til

at forvente at denne skulle nd meget over S
pet. under det nzxste konjunkturopsving.

I de seneste gkonomiske kronikker har den
positive afslutning af GATT-forhandlingerne
varet fremhavet som en viglig forudsetning
for det kommende opsving og den langsigtede
internationale vackst. GAT T-forhandlingerne
er nu blevet afsluttet med en ny aftale, som
har reduceret barriererne for den internationa-
le handel. Pa nogle omrader blev man ikke
enige, men bla. pd landbrugsomradet har
man forhandlet sig frem til en betydelig re-
duktion af de eksisterende stotteordninger.
Nok si vigtigt er det, at forhandlingerne ikke
endte 1 et sammenbrud, hvilket kunne have
givet de stigende protektionistiske tendenser
pget vind 1 sejlene.

I forlengelse heraf er det vigtigt, at EU-lan-
dene dbner op for en gget samhandel med de
nye markedspkonomier i @steuropa og det
tidligere Sovjetunionen. Dette vil ikke alene
vare den bedste stgtte til de nye markeds-
pkonomier, men formodentlig ogsa en ned-
vendig forudsatning for, at de skal overleve
med succes. Enhver snak om at hjzlpe disse
lande uden en liberalisering af markedsad-
gangen er selvmodsigende.

En sadan liberalisering vil umiddelbart skabe
stgrre arbejdslgshed 1 de brancher 1 EU-lande-
ne, som bliver udsat for skerpet konkurrence,
men en opretholdelse af handelshindringerne
vil kun veare en kortsigtet lgsning. I stedet
ber en liberalisering fglges op med en aktiv
erhvervs- og arbejdsmarkedspolitik, der for-
spger at afbgde de varste kortsigtede effekter,
samtidig med at man forsgger at understgtte
de positive.

Disse er, at en pget eksport fra de nye mar-
kedsgkonomier skaber basis for at disse im-
porterer flere af de produkter, som de nye
pkonomier ikke selv kan producere. Dette vil
medfgre en stgrre afsetning for andre indu-
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strigrene i EU-landene, og vil dermed kunne
kompensere for de problemer, der opstar i de
konkurrenceudsatte sektorer. Pa lengere sigt
er det langt mere perspektivrigt at lade EU-
landene underga en sadan gkonomisk om-
strukturering, idet konkurrencen vil fgre til at
varerne produceres med lavere omkostninger,
hvorved priserne vil blive lavere og realind-
komsterne hgjere.

Valger man istedet at opretholde eller for-
sterke handelsbarriererne, vil man pa kort
sigt bevare nogle job i EU-landene, men pa
leengere sigt fa lavere vakst, hgjere priser og
lavere realindkomster.

3. Den danske gkonomi

Efter en svag udvikling i 1. halvar steg aktivi-
teten i den danske gkonomi staerkt i 2. halvar,
jf. figur 5. Fremgangen skyldes bade en
vaekst 1 den indenlandske efterspgrgsel og
eksporten.

Figur 5. BNP, endelig indenlandsk
anvendelse samt eksport
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Anm.: Szsonkorrigerede data, 1980-priser.

I betragtning af den svage aktivitet i Europa
forekommer vaksten i eksporten overrasken-
de positiv. Dette afspejler, at bunden i den
internationale lavkonjunktur er ved at vare

ndet, men formodentlig ogsa, at de danske
eksportvirksomheder vinder markedsandele
og fortsetter de seneste ars sterke fremgang.

Vaksten i den indenlandske efterspgrgsel er
primart baret af privatforbruget og det kol-
lektive konsum, hvorimod investeringsaktivi-
teten fortsat er svag, jf. figur 6.

Figur 6. Endelig indenlandsk
anvendelse fordelt pa komponenter
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Anm.: Sesonkorrigerede data, 1980-priser.

At dgmme efter den seneste udvikling i de
ekonomiske indikatorer, tyder alt pa, at det
indenlandske forbrugsopsving vil fortsatte
gennem 1994, og for eller siden ma dette
ogsda medfpgre en gget investeringsaktivitet.
Det forekommer derfor rimeligt, nir de fleste
prognoser for dansk gkonomi forventer en
vaekst pa mindst 3 pct. i BNP i 1994. Det vil
i sd fald veere det forste &r siden 1986, hvor
vaksten i Danmark overstiger 2 pct., og 1994
vil dermed markere afslutningen pa en syv
ars lavvakst periode. Med de strukturelle
forandringer dansk gkonomi har undergaet i
anden halvdel af 80’erne, er der hab om, at de
syv magre ar, nu vil kunne efterfglges af en
l&ngere periode med hgjere vakst.

Aktivitetsfremgangen har endnu ikke medfgrt
et fald i arbejdslgsheden, men kun stabiliseret
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denne pa et niveau pa omkring 350.000 ledi-
ge. jf. figur 7. Selv om der ikke er udsigt til
noget drastisk fald i ledigheden, ma beskafti-
gelsesvaeksten og orlovsordningerne medfore
et vist fald i ledigheden i lgbet af i dr. De
fleste prognoser forventer da ogsa en ledighed
for aret som helhed i storrelsesordenen
315.000 ul 340.000 personer. Dette dakker
over en noget lavere ledighed ved arets ud-
gang, idet niveauet ved starten af aret var hg-
jere, end det forventede gennemsnit.

Figur 7. Arbejdslpshed
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Anm.: Sasonkormigerede data kormigeret for forsinkede ind-
beretninger m.v.

Selv om der saledes er hib om, at regeringen
opnar sit mal om at knzkke ledighedskurven,
sa er der hverken i Danmark eller i resten af
Europa udsigt til noget markant fald i ar-
bejdslgsheden. Der er neppe tvivl om, at ar-
bejdsleshedsproblemet i Europa i vid ud-
streekning er strukturelt og ikke afggrende vil
blive lpst under et kommende opsving.

I de sidste par ar er det blevet erkendt, at
industrien under ingen omst@ndigheder vil
vaere i stand til at skabe de ngdvendige ar-
bejdspladser. Der er derfor kommet en stgrre
fokus pa service erhvervenes muligheder for
at forpge beskaftigelsen. I den forbindelse er
den nye hjemmeserviceordning en interessant

nyskabelse. Umiddelbart kan den forekomme
at vaere endnu et eksempel pi traditionel
offentlig subsidiering. men dette er forkert.
Den er snarere et forste skridt pa vejen imod
en reduktion af et af de strukturelle problemer
pa arbejdsmarkedet.

Problemet er., at den store forggelse af ind-
komstskatter og afgifter siden 1960 erne har
fordyret de arbejdskraft intensive serviceydel-
ser. Tidligere skulle en lonmodtager arbejde
i omkring 3 timer for at kunne betale for en
times tjenesteydelse. De hgjere skatter og
afgifter har medfert, at man nu skal arbejde i
5 til 8 timer for at kunne betale for en times
tjeneste ydelse. Det er saledes ikke kun den
l&ngere fritid og »gor det selv« ideen, der er
arsagen til det betydelige fald i anvendelsen
af private serviceydelser, men ogsd det for-
hold, at disse er blevet uforholdsmassigt
dyre.

Tilskudene til hjemmeservice ordningen kan
siledes ses som et forsgg pa at rette op pa de
uhensigtsmassige effekter af skattesystemet.
Da det netop er indenfor hjemmeservice
omradet der vil vare mulighed for at skabe
arbejdspladser for den ufagl@rte arbejdskraft
som barer hovedparten af arbejdslgsheden, er
det sandsynligt, at denne ordning, eller en
lignende, er kommet for at blive.

Betalingsbalanceoverskuddet for 1993 blev pé
ikke mindre end 34,7 mia. kr., og der kunne
ikke spores nogen tendens til forvarring gen-
nem aret, jf. figur 8. Trods opsvinget i dansk
gkonomi og den noget lavere vaekst hos vores
samhandelspartnere, forventes overskuddet at
kunne holde sig i stgrrelsesordenen 25 til 30
mia. kr. i 1994,

At vaeksten i Danmark kan overstige vaeksten
i udlandet, uden at dette gjeblikkelig forer til
akutte betalingsbalanceproblemer, er nok en
af de vasentligste strukturelle @ndringer
dansk gkonomi har undergéet i de seneste ér.
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Baggrunden herfor er kombinationen af de
styrkepositioner dansk eksportindustri har op-
nédet i udlandet i den syv ars periode, hvor
afsatningsmulighederne i Danmark var darli-
ge, samt den reduktion af rentebetalingerne
der fglger med det Igbende overskud og deraf
afledte geldsreduktion.

Figur 8. Betalingsbalance
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De grgnne afgifter og lidt hgjere lgnstigninger
vil medfgre, at inflationstakten stiger fra de
nuvarende ca. 12 — 2 pct. til mellem 2 og 3
pct. Dette er dog pa ingen made alarmerende
og ma snarere betragtes som en normalisering
af prisstigningstakten. Med den fortsat hgje
arbejdslgshed og stadig voksende konkurren-
ce tyder alt pd, at Danmark ogsa vil blive
praeget af den internationale tendens til lav
inflation.
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Anm.: Nettoprisindekset er excl. energi, fadevarer og bolig.

Udviklingen indtil nu tyder pa, at den nye
regerings gkonomiske politik har varet suc-
cesfuld. Frygten for, at statsfinanserne skulle
blive n®vnevaerdig forvarret, har tilsynela-
dende varet ubegrundet, og lempelsen af fi-
nanspolitikken understgtter opsvinget og
modvirker de negative impulser fra udlandet.
Skattereformen er konstrueret siledes, at den
indebzrer en finanspolitisk stramning i de
kommende ar, og opsvinget vil automatisk
vare med til at reducere det offentlige bud-
getunderskud.

Med skattereformen og en reekke andre tiltag,
er der allerede gennemfgrt mange tiltrengte
strukturelle &ndringer i den gkonomiske poli-
tik. Tilbage stir fortsat reformer indenfor
arbejdsmarkedspolitikken og en konkreti-
sering af visionerne om en mere aktiv er-
hvervspolitik.
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