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1. Sammenfatning

Som forventet i forarets gkonomiske kronik,
blev kontinentaleuropa ramt af et gkonomisk
tilbageslag i 1. halviar 1993. Ligeledes blev
opsvinget i USA svagere og stagnationen 1
Japan vearre. end de fleste havde forventet.
Den eneste positive overraskelse er England,
hvor aktiviteten fortsztter med at vokse hurti-
gere end forventet.

Selvom en vending i Europa er noget fore-
stiaende. eller allerede er sket. er der ikke
udsigt til nogen steerk vekst. De negative ef-
fekter af fortsat faldende kapacitetsudnyttelse,
voksende arbejdsloshed og finanspolitiske
stramninger, vil n@ppe kunne modvirkes af
de ekspansive effekter af en lavere kort rente.

Danmark har ogsd varet ramt af aktivitets-
faldet igennem 1. halvir 1993 og flertallet af
de ¢konomiske prognoser forventer nu
nulvekst 1 ar.

Til gengeeld er der en lige si stor enighed om,
at vieksten til naste ar vil komme op over 2%z
pct., hvilket vil placere Danmark blandt de
lande i Europa med hgjest gkonomisk vakst.
Deter stadig opsparingstilbgjeligheden hos de
danske forbrugere der er kritisk afgerende
for, om det forventede opsving realiseres. En
rickke faktorer tyder pd, at det vil blive tilfel-
det.

2. Den internationale konjunk-
tursituation

Som frygtet i forrige skonomiske kronik blev
vaecksten 1 USA 1 1. halvar 1993 svagere end
de fleste havde habet pa. Det fremgar tydeligt
af figur 1, at veeksttempoet gennem 1992 ikke
kunne opretholdes 1 1. halvar 93. Forvent-
ningerne til vaeksten i amerikansk skonomi er
da ogsa blevet nedjusteret fra godt 3 pct. 1
foraret til nu godt 2%z pct. Til naste ar for-
ventes ligeledes en vakst pa mellem 2%z og 3

pet.

Figur 1. BNP/BNI.
USA (BNP) Japan (BNI) og
Tyskland (BNI).
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Den stagnation i aktiviteten som pregede Ja-
pan gennem hele 1992 er fortsati 1. halvar
1993, jf. figur 1. Hvor der i foraret forvente-
des en vakst i Japan i 4r pé ca. 1% pet., for-
ventes nu nulvakst. Flere finanspolitiske lem-
pelser har ikke sat skub i aktiviteten, men kun
kompenseret for det fortsatte fald i privatfor-
brug og investeringer. I 1994 forventes en
vakst pa godt 1 pct., hvilket stadig er langt
under de vakstrater pa mellem 3 og 6 pct.,
som har praget Japan i mange ar.

I kontinentaleuropa blev aktivitetsudviklingen
i 1. halvar 1993 klart svagere, end de fleste
havde forventet. I Tyskland faldt aktiviteten
staerkt 1 1. kvartal, for derefter at rette sig no-
get igen i 2. kvartal, jf. figur 1. Umiddelbart
tyder dette pi at bunden skulle vare néet i 1.
kvartal, og at der allerede er et betydeligt op-
sving pi vej. Dette er dog nok en for optimis-
tisk fortolkning af tallene.

Genopretningen fra 1. til 2. kvartal skyldes at
importen er faldet mere end efterspergselen
samt ekstraordinzre store lagerinvesteringer.
Béde privatforbrug og de faste investeringer
faldt fra 1. il 2. kvartal.

Forventningerne til vaksten i Tyskland i dr er
da ogsa blevet nedjusteret, fra et fald péd 1
pet. i foraret til nu et fald pé godt 2 pct. Selv-
om der ikke er klare tegn pa et opsving, tyder
de fleste indikatorer pd at bunden er naet, og
et aktivitetsfald pa et par pct. forckommer
saledes realistisk.

1 94 forventes en vaekst pa godt 1/2 pet. Der
er saledes stadig langt op til vaekstraterne pa
4 til 5 pct., der pregede Tyskland umiddel-
bart efter genforeningen.

Ogsé i Frankrig fortsatte aktivitetsfaldet i 1.
halvar 93, jf. figur 2, og forventningerne til
vazksten i dr er nedjusteret fra nulvakst til et
fald i aktiviteten pd knapt 12 pct. Til naste

ar forventes en positiv vakst i underkanten af
| pet.

I Ttalien har tilbagegangen tilsyneladende

varet mere behersket, og her forventes fortsar |

nulvakst i ar. og en vakst pa 1%z pet til
nasle 4ar.

Figur 2. BNP. England, Frankrig og lialien.

Indeks go. 1982100 Indeks o M1 |
105 - g - 1% \
i L) L]

104 - / J . - 104
103+ ! ' : 10
102 4 : : - L 12

] I
101+ : : : 10
100+ : : L 100
99 4 : ] i L ”
98 - I « =—England L ‘
: 1 —Frankrig :

94 | v -=Ttalien L9
% : ' ' L %
1 ] ]

ﬁ L L] T t L] L] L : T L] L % L] T Ll 5
1 1 NV 1 0 miv I O0momiIi1Donimi
1990 1991 1992 1993

Anm.: Szsonkomgerede data, faste pnser

England er det eneste af de fire store europa-
iske lande, hvis akuvitetsudvikling har over-
rasket positivt i 1. halvar af 93. Fremgangen
som startede 1 2. halvar 1992, er fortsat 1 de
forste 3 kvartaler 1 1993, jf. figur 2. Forvent-
ningerne til vaeksten i ar er opjusteret fra 1

pet. til knapt 2 pct., og til naste ar forventes

en vakst pi ca. 2V2 pct.

Bortset fra Tyskland har inflationen fortsat
vaerel behersket 1 de store OECD lande.

I modsa@tning til hvad der blev hevdet i for-
drets gkonomiske kronik har problemerne
med pengema&ngdevaksten i Tyskland vist
sig alligevel ikke at viere overstaet. Samtidig
har inflationen i Tyskland vzaret overraskende
svar al fa bragt ned, og det forventede fald i
de korte renter i Tyskland og resten af Europa

har varet mindre end forventet i foréret.
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Med den overraskende udvidelse af udsvings-
' bindende i EMS samarbejdet til 15 pet., er
valutakurssamarbejdet 1 Europa i praksis
brudt sammen. Umiddelbart betyder sammen-
bruddet af EMS systemet. at de enkelte lande
kan folge en mere uath@®ngig pengepolitik,
hvilket 1 praksis vil sige, at man nu Kan s@&n-
ke renterne 1 resten af Europa uden at Tysk-

. land gor det.

Affrygt for voldsomme kursudsving er denne
frihed kun blevet benyttet i begrenset om-
fang. Til gengeld er Bundesbank nu blevel sa
overbevist om at inflationen og pengeming-
devaksten er pd vej ned, at de Korte rentesat-
ser i Tyskland er blevet reduceret flere gange
efter EMS systemets sammenbrud. Denne
udvikling forventes at fortseette, og at blive
fulgt af faldende Korte renter i resten af Euro-

pa.

Erfaringerne fra USA viser imidlertid, at selv
meget lave korte renter. neppe vil vare nok
til at seette hurtigt gang 1 skonomien. Fortsat
lav kapacitetsudnyttelse vil legge en demper
pd investeringerne, og stadig stigende ar-
bejdsloshed og svag indkomstfremgang, vil
legee en demper pa privatforbruget. Den
svage aktivitetsudvikling forringer de 1 for-
vejen svage statsfinanser. si heller ikke fra
finanspolitikken er der udsigt til ekspansive
impulser 1 Europa.

Selvom det benzegtes fra politisk hold, be-
tyder EMS sammenbruddet i praksis, at
@OMU'en i bedste fald er udsat pid ubestemt
tid og i1 varste fald er ded.

Baggrunden for systemets sammenbrud var
forsoget pa at fore en felles pengepolitik i en
rackke lande med ukoordineret finanspolitik,
og en meget forskelligartet realokonomisk
udvikling. Dette understreger ngdvendigheden
af den finanspolitiske koordination og kon-
vergens i gkonomisk udvikling, der er op-

stillet som forudsatninger for dannelsen af
@MU en.

Dette viser samtidig at @MU’en er en kon-
struktion med paradoksale egenskaber. Kun
hvis de deltagende lande ferer en koordineret
finanspolitik med budgetdisciplin og fokus pa
lavinflation, vil @MU en kunne fungere. Men
gor de dette, vil de formodentlig kunne op-
retholde faste valutakurser uden @MU en.

[ lande som Danmark og Frankrig, hvor de
sidste ti ars gkonomiske politik har varet
indrettet efter den »tyske model« ( fra for
genforeningen). med relativi stram finanspoli-
ik, lav inflation og lange renter i nerheden af
de tyske, har der varet en betydelig uvilje
mod at s@tte de korte renter ned pa bekost-
ning af en svagere valuta og hgjere inflation.
Selvom udviklingen i England og Sverige
tyder pa, at selv kraftige devalueringer kun
har beherskede negative konsekvenser for
inflationen, forekommer det fornuftigt ikke at
foretage for drastiske ®ndringer pa kort sigt.
Faren for at gdelegge den hardt tilkempede
stabilitet er for stor.

Det er stadig en succesfuld afslutning pa
GATT-forhandlingerne. som er den vigtigste
forudsztning for et kommende opsving i
OECD-landene. Hvis forhandlingerne der-
imod bryder definitivt sammen og afleses af
voksende protektionisme vil de langsigiede
negative konsekvenser vere uoverskuelige.

3. Den danske ékonomi

Recessionen i1 Europa er ikke giet sporlgst
henover Danmark. Eksporten er faldet sterkt
gennem 1. halvir jf. figur 3. Efter en vis
fremgang i 1. kvartal, faldt ogsi den inden-
landske eftersporgsel i 2. kvartal, og aktivite-
ten har vaeret faldende gennem hele 1. halvar
1993, jf. figur 3.
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Figur 3. BNP. endelig indenlandsk
anvendelse samt eksport.
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Faldet i den indenlandske eftersporgsel skyl-
des dog primart en reduktion af lagrene, og
savel de faste bruttoinvesteringer som privat-
forbruget har udviklet sig noget mere positivt,
end man umiddelbart kunne frygte.

Figur 4. Endelig indenlandsk anvendelse
fordelt, pa komponenter.
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De faste bruttoinvesteringer steg betydeligt i
I. kvartal, og er kun faldet noget tilbage i 2.
kvartal, jf. figur 4. Privatforbruget faldt gan-
ske vist 1 1. kvartal i forhold til 4. kvartal 92,

S

men i 2. kvartal steg det igen til et niveau
klart over niveauct i 1. halvir 92.

Trods den relativt positive udvikling i for-
bruget og de faste investeringer, 14 aktiviteten
i 1. halvdel af i ar 1.3 pct. lavere, end i sam-
me periode sidste ar.

Den svage aktivitetsudvikling har medfert en
fortsat stigning i den s@sonkorrigerede ledig-
hed, som nu er ndet op pa 255.000 personer,
jf. figur 5.

Figur 5. Arbejdsloshed. Gennemsnitligt antal

fuldudsledige.
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Anm.: Szsonkomgerede data korngerel for forsinkede
indberetninger m.v

Til gengald har betalingsbalancen udviklet
sig overraskende positivt trods faldet i eks-
porten. Afmatningen i den indenlandske cfter-
sporgsel har reduceret importen, og de sidste
par érs overskud péd betalingsbalancen samt
faldende internationale renter har medfert
faldende rentebetalinger. 1 1. halvar har der
séledes verel et overskud pé betalingsbalan-
cen pa ca. 17 mia. kr., og der er ingen tegn pé
en forveerring af betalingsbalancen, jf. figur 6.
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Figur 6. Betalingsbalance.
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Ogsa prisudviklingen var afdempet gennem
1. halvar 93. Stigningstakten for nettopriserne
er faldet til under 2 pct., og forbrugerpriserne
er som folge af afgiftslettelser kun steget med
1-1 1/2 pet., jf. figur 7.

Den svage aktivitetsudvikling i 1. halvar har
medfort at flertallet af de gkonomiske prog-
noser nu forventer nulvakst i ar, jf. forvent-
ningerne 1 forarets gkonomiske kronik. Den
svagere indenlandske efterspprgsel forventes
at medfore at betalingsbalanceoverskuddet vil
ligge imellem 25 og 30 mia. kr., og at infla-
tionsraten vil holde sig mellem 1 og 2 pet. Til
gengeeld vil arbejdslosheden blive i overkan-
ten at 350.000.

| forirets pkonomiske kronik blev der efter-
lyst skonomisk politiske foranstalininger, der
kunne forpge den indenlandske eftersporgsel,
uden at forringe statsfinanserne. Siden da har
regeringen spillet ud med en rzkke gkono-
misk politiske tiltag, som delvis lever op til
dette krav. Viesentligst er her adgangen til at
omprioritere ejerboliger, som forgger forbru-
gernes disponible indkomster her og nu, og
samtidig forbedrer statsfinanserne i kraft af en
fremrykning af realrenteafgiftsbetalingerne,

som fglge af de store ekstraordinzre udtraek-
ninger af obligationer.

Figur 7. Inflation. Arsveekstrater.
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Anm.: Nettopnisindekset er excl. energ, fadevarer og bolig.

Bortset fra udvidet laneadgang til kommuner-
ne, har de fleste andre gkonomiske foran-
staltninger negative konsekvenser for stats-
finanserne. Dette galder skattereform med
indbyggede lempelser, ligesom det gelder en
reekke af de ekstraordinare tilskudsordninger
til boligvedligehold og privat service.

Med lempelsen af finanspolitikken risikerer
regeringen en forvaerring af statsfinanserne,
og en deraf afledt rentestigning med negative
konsekvenser for aktivitet og beskaftigelse.
Pa den anden side vil en mere stram politik
kunne forsterke de negative impulser fra
udlandet. og yderligere udskyde det opsving,
som i sidste ende er den afgerende faktor i en
reduktion af underskuddet pa statsfinanserne.

Selvom omprioritering og skattereform hjel-
per forbrugsveksten pa vej, er et sterkt for-
brugsledet opsving stadig kritisk afh@ngigt af
en hgjere marginal forbrugstilbgjelighed.
Denne vil indtreffe for eller siden. og jo
lengere tid der gar for det sker. des bedre er
forbrugemes balancer og dermed fundamentet
for et opsving.
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Hjulpet pa vej af ekstraordinar nedbringelse
af dyr bankgzld i forbindelse med ompriori-
teringerne, hgjere ejendomspriser og vardi-
papirformuer samt lavere forbrugslinerenter
er det sandsynligt at vendingen i forbrugstil-
bgjcligheden er nar forestaende.

Ifolge de fleste prognoser, vil vaksten til
naeste ar na op pa over 2% pet., og dermed
placere Danmark som et af hgjvakstlandene
i Europa. I de »darlige gamle dage« ville en
hgjere vakst 1 Danmark end i udlandet, umid-
delbart sld ud 1 en markant forvarring af
betalingsbalancen. Som fplge af det nuvaren-
de store overskud og deraf afledte faldende
rentebetalinger, holder denne sammenh&ng
ikke lzngere. Trods prognoserne om relativ
hej vakst i Danmark, forvenies betalings-
balanceoverskuddet ogsd til naste ir at blive
i sterrelsesordenen 30 mia Kr.

De gronne afgifter vil foroge prisstignings-
takten til mellem 2 og 3 pet., men dette ma
snarere betragles som en normalisering af
inflationsraten, end som en udvikling pa vej
mod endnu heéjere prissstigninger. Nok sa
vasentligt er det, at vaeksten ifglge de fleste
prognoser forventes at vaere tilstriekkelig til at
reducere arbejdslesheden, og dermed realisere
regeringens mal om at knazkke arbejdslos-
hedskurven.

Hvis det lenge ventede opsving endelig ind-
finder sig, vil det sandsynligvis overraske
med sin styrke. Det usedvanlig positive er, at
et overraskende st@rkt opsving vil kunne give
en markbar reduktion af arbejdslasheden, en
vis forvaerring al betalingsbalancen, men
nappe en vending til underskud, og sandsyn-
ligvis kun en begrenset forpgelse af prisstig-
ningstakten.

e




