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1. Sammenfatning

Udviklingen siden efterarets ekonomiske
kronik haristore traek bekraeftet forventnin-
gerne. Aktiviteten i Europa har udviklet sig
meget svagt, og det samme har veeret tilfael-
det i Japan, men det forventede opsving i
USA er blevet realiseret.

Der er ikke laengere megen tvivl om, at Tysk-
land og flere andre europziske lande vil have
negativ vaekst i 1993, og at man nu befinder
sig i et konjunkturtilbageslag som taler sam-
menligning med situationen under oliekri-
serne i 70’erne og 80’erne.

Dette tilbageslag ma ogsa forventes at ram-
me Danmark, hvor der nu er udsigt til nul-
vaekst i ar. Dette vil resultere i en arbejdslos-
hed pa omkring 350.000, et fastholdt beta-
lingsbalanceoverskud i sterrelsesordenen 25
mia Kkr, og en fortsat lav inflation pa 1-2 pct.

Trods de dystre udsigter er der langt fra de
aktuelle ekonomiske problemer til krisen i
30’erne. Kun hvis de igangveerende GATT
forhandlinger bryder sammen, og frihande-
len forsvinder i en handelskrig, er der grund
til at frygte en krise som i 30’erne. Desveerre
er der tegn pad, at politisk pres fra seerlige in-
teressegrupper i EBEuropa, ikke mindst fra
landbruget, vil kunne resultere i en sddan ud-
vikling.

2. Den internationale
konjunktursituation

Igennem 2. halvar 1992 accelererede vaeksten
1 USA og ar til ar vaekstraten blev pa godt 2
pct., hvilket er i overkanten af forventninger-
ne i sidste ekonomiske kronik. Vaksten er
baret af en betydelig fremgang i investerin-
gerne, men ogsa privatforbruget har bidra-
get til veksten. Det har vakt bekymring at en
del af vaeksten i forbruget har vaeret finansie-
ret af faldende opsparing, hvilket i l&engden
er uholdbart. Savel de forelebige national-
regnskabstal, som andre indikatorer for den
ekonomiske udvikling i 1. kvartal 1993 tyder
da ogsa pa, at veeksttempoet er aftaget, om-
end stadig positivt, jf. figur 1. PA baggrund
af den staerke vakst i 4. kvartal 1992 er for-
ventningerne til veeksten i ar nu opjusteret
fra en 2 til godt 3 pct.

Under alle omstandigheder er vaeksten i
USA desvaerre nzeppe tilstreekkelig til at saet-
te skub i resten af verdensekonomien. Den
ekonomiske integration mellem USA og Ve-
steuropa er ikke sterre, end at en foregelse af
vaeksten i USA med 1 pct. point umiddelbart
kun foreger veeksten i Europa med 0,1 til 0,2
pct.

Frem til midten af 1992 var vaeksten i Japan
fortsat positiv, meni 2. halvir var der tale om
direkte fald i aktiviteten jf. figur 1. Vaeksten
i 1992 som helhed blev pa 1,5 pct., hvilket er
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Figur 1. BNP/BNI. USA (BNP),
Japan (BNI) og Tyskland (BNI)
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lavere end de fleste havde forventet. Forvent-
ningerne til vaeksten i ar er ligeledes blevet
nedjusteret fra ca. 2 pct. i efteraret til nu 1,5
pct. Med mindre den nuvarende udvikling
vender er dette formodentligt et overkants-
sken.

Japan er det eneste storre land, som ikke har
statsfinansielle problemer, og mange forven-
ter, at en lempeligere finanspolitik for eller
siden vil blive anvendt til at vende udvik-
lingen.

I Europa og specielt Tyskland, tegner udvik-
lingen stadig mere dystert. Igennem 2. halvar
1992 faldt aktiviteten i (Vest) Tyskland og for
aret som helhed steg aktiviteten med 0,3 pct.
i forhold til 1991. Som det fremgér af figur 1
var aktiviteten i 4. kvartal det laveste den har
veeret 1 de sidste 2 ar, og indikatorerne for
starten af 1993 tyder pa en fortsat meget svag
aktivitetsudvikling. Hvor der i efterdret var
forventninger om en positiv vaekst i Tyskland
i &r forventer de fleste nu et fald i aktiviteten
pa ca. 1 pct. Dette er formodentlig stadig et

for optimistisk sken og et aktivitetsfald pa 1
til 2 pct. er nok mere sandsynligt.

Mens krisen i1 den angelsaksiske verden og
Skandinavien har veeret pracget af store fi-
nansielle ubalancer hos savel forbrugerne
som virksomhederne, si er det igangvaeren-
de tilbageslag i Tyskland i hejere grad udslag
af en traditionel acceleratormekanisme. Ef-
terspergselsvaeksten i forbindelse med gen-
foreningen udleste et behov for store investe-
ringer som i sig selv bidrog til den voksende
efterspergsel. Nu er kapacitetstilpasningen
gennemfert og kapacitetsudnyttelsen starkt
aftagende, hvorfor investeringerne falder.

Samtidig er eksporteftersporgslen blevet
svaekket af den generelle internationale lav-
konjunktur og opskrivningen af DM’en i
forhold til de lande, hvis valuta er blevet de-
valueret. Det er derfor ogsa primeert den ka-
pitalgodeproducerende og eksporterende ty-
ske industri der er ramt af tilbageslaget,
mens aktiviteten indenfor de mere beskytte-
de service erhverv og boligbyggeriet klarer
sig bedre.

Den med tilbageslaget folgende arbejdslos-
hed og lave vaekst i indkomsterne vil natur-
ligvis lzegge en deemper pa forbruget, og lav-
konjunkturen vil formodentlig blive bade
dybere og lengerevarende end de fleste i dag
forventer. Forbrugernes og virksomhedernes
sunde balanceposition, vil dog betyde, at til-
bageslaget vil blive af kortere varighed, end 1
de angelsaksiske lande samt Sverige og Fin-
land.

Som felge af momsforhejelsen er inflatio-
nen i Tyskland foreget til over 4 pct. i starten
af i ar, jf. figur 3. Selvom en meget svag pris-
stigningstakt i den vareproducerende sektor
trackker nedad, er der stadigvaek en betydelig
inflation i de beskyttede serviceerhverv. Det
forekommer derfor ikke sandsynligt at infla-
tionsraten i Tyskland forelebig skulle na ned
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under Bundesbanks officielle mal pa maksi-
mum 2 pct. p.a., selvom den fortsat svage ak-
tivitetsudvikling for eller siden ma leegge en
demper pa inflationstakten. De overens-
komstmaessigt aftalte lonstigninger pa ca. 3
pct. og opskrivningen af DM’en i forhold til
flere europaeiske valutaer, taler endvidere for
en behersket inflationsudvikling pa lzengere
sigt.

Udviklingen i pengemaengden, som pa det
seneste har udvist direkte fald malt som ar til
ar vaekstrate, er ikke laengere noget argument
imod et rentefald i Tyskland. Den sterste
forhindring for det leenge ventede rentefald
lader nu til at veere udviklingen 1 de tyske
statsfinanser.

Aktivitetsafmatningen foreger underskud-
det yderligere, samtidig med at politikerne
tilsyneladende ikke er villige til at foretage
den finanspolitiske opstramning som Bun-
desbank finder nedvendig. Der er ganske
vist indgaet en sakaldt solidaritetsaftale mel-
lem regeringen og socialdemokraterne, men
den afklarer kun delvist, hvorledes den fort-
satte subsidiering af @sttyskland og betalin-
gen af den akkumulerede geeld skal klares
fremover.

Den ekonomiske afmatning vil dog nok alli-
gevel resultere i en betydelig reduktion af de
korte tyske rentesatser i lebet af i ar, hvilket
vil give mulighed for korte renter i resten af
Europa, og bidrage til at reducere spzendin-
gerne idet europzeiske valutasamarbejde. De
lange renter 1 Tyskland er imidlertid allerede
faldet betydeligt, og de fortsatte problemer
med statsfinanserne vil formodentlig for-
hindre veesentlige yderligere fald i de lange
renter. Derfor vil det i hej grad veere en ind-
snaevring af rentespzaendet til Tyskland, der
skal bidrage til det rentefald, som de fleste
europaeiske lande sukker efter.

Figur 2: BNP. England, Frankrig og Italien
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I Frankrig og Italien er aktiviteten ogsa be-
gyndt at falde i lebet af 2. halvar 92, jf. figur
2, og for begge disse lande er veekstforvent-
ningerne til 1993 blevet nedjusteret siden ef-
teraret. I Frankrig og i Italien forventes nu
nulvaekst og det er sandsynligt at det ender
med negative veekstrater. Det lange ventede
opsving i England ser ud til sa smat at veere
pa vej i 2. halvar 92, og indikatorerne for
starten af 1993 bekrzefter denne tendens.
Noget staerkt opsving er der dog naeppe tale
om, bl.a. fordi resten af Europa traekker i
nedadgiende retning. Ar til 4r vaekstraten i
BNP for 1993 forventes kun at blive pa godt
1 pct.

Bortset fra Tyskland er der ingen af de storre
lande som har problemer pa inflationsfron-
ten, jf figur 3 og 4.

Altialt tegner 1993 til at blive et stagnations-
ar for Europa med faldende aktivitet eller i
bedste fald svag positiv vaekst. Som i efter-
arets oskonomiske kronik ber det dog under-
streges, at der stadig langt fra er tale om en
krise af samme omfang som i 30’erne. Til

gengeld ses der nu tendenser til en udvik-
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Figur 3. Forbrugerpriser.
USA, Japan og Tyskland
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Anm.: Sasonkorrigerede data for USA og Japan.

Figur 4. Forbrugerpriser.
England, Frankrig og Italien
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ling, som vil kunne resultere i en situation

som er langt veerre end idag.

Meget tyder pa, at den velstandsstigning der
har preeget OECD landene siden 2. ver-
denskrig, i hej grad skyldes liberaliseringen
af handelen mellem landene. Det er derfor

altafgorende for den fremtidige ekonomiske
vakst, at der kommer en afslutning pa de
igangveerende GATT forhandlinger om en
udvidelse af frihandelen. Som felge af kon-
junkturtilbageslaget og store strukturelle
problemer, er der imidlertid en fare for at po-
litisk pres fra specielle interessegrupper, her-
under ikke mindst landbruget, vil kunne blo-
kere for en ny GATT aftale, og maske istedet
fremprovokere en international handelskrig.

Hvis tendensen til stigende samhandel - som
trods krisen stadig ger sig geeldende - skulle
blive aflest af stigende protektionisme som i
30’erne, vil det sandsynligvis fa helt uover-
skuelige okonomiske konsekvenser. Ar-
bejdslesheden vil for alvor stige og alle vil li-
de under betydelige fald 1 realindkomsterne.
I sammenligning hermed er den politiske
ustabilitet i Rusland, usikkerheden om for-
men og omfanget af det fremtidige samar-
bejde i EF og gnidningerne i det europaiske
valutakurssamarbejde sma problemer. Dette
forhindrer dog ikke disse problemer i ogsa at
bidrage til det generelt darlige ekonomiske
klima i Europa.

3. Den danske skonomi

Den svaekkelse af aktiviteten i Danmark som
forekom 1 2. kvartal af 1992 fortsatte i 3.
kvartal, jf. figur 5, og i 4. kvartal har der kun
veaeret tale om en begraenset genopretning af
aktivitetsniveauet. For aret som helhed blev
vaeksten pa 1,4 pct. Det laenge ventede op-
sving i dansk ekonomi er dermed atter ude-
blevet. De foreliggende oplysninger tyder ik-
ke pa at denne situation vil zzndres, snarere
tveertimod.

Den kraftige vaekst som praegede eksporten
igennem 1990 og 1. halvdel af 1991 er siden
vendt til stagnation, og samtidig er den in-
denlandske efterspergsel nu begyndt direkte
at falde, frem for som hidtil at vaere nogen-
lunde konstant, jf. figur 5.




Figur 5. ENBE endelig indenlandsk anven-
delse samt eksport
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Figur 6. Endelig indenlandsk anvendelse
JSordelt pa komponenter
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Det er et fortsat kraftigt fald i investeringer-
ne der er arsagen til faldet i den samlede in-
denlandske eftersporgsel, jf. figur 6. Er-
hvervsinvesteringerne falder, som foelge af
den manglende vaekst i savel eksporten som

den indenlandske efterspargsel, og boligbyg-
geriet ser ogsa ud til at vaere svaekket yderli-
gere. Antallet af pdbegyndte byggede m?* er
faldet med 20 til 30 pct. i 4. kvartal 92 sam-
menlignet med niveauet i 1. halvar.

Indtil fornylig har de fleste prognoser for
dansk ekonomi forventet en vaekst i 1993 pa
ca. 2 pct., men i en prognose fra Den Danske
Bank fra marts forventes der nulvakst. Det-
te ma beklageligvis betragtes som den mest
realistiske prognose for dansk ekonomi pa
nuvarende tidspunkt.

Det er ikke mindst en mere realistisk vurde-
ring af den internationale konjunktursitua-
tion, der farer til Den Danske Banks mere
pessimistiske vurdering af den ekonomiske
udvikling. Mens regeringsekonomerne sa
sent som i februar kalkulerde med nulvaekst
i Tyskland i ar, baserer Den Danske Bank sin
prognose pa en forventning om et fald 1 ak-
tiviteten i (Vest)Tyskland pa et par procent.

Det er dog langtfra kun den lavere eksport-
vaekst i sig selv der er arsag til den svage
vaekst, menilige sd hoj grad de heraf afledte
negative effekter pa erhvervsinvesteringerne
og privatforbruget. Dertil kommer en bety-
delig usikkerhed vedrerende forbrugerad-
faerden. Opsparingskvoten har vaeret vok-
sende i Danmark igennem flere ar, og det er
formodentlig ogsa forskellige vurderinger af
hvorndr denne tendens vender, der ligger bag
de forskellige sken for vaeksten i Danmark i
ar.

Den svage aktivitetsudvikling har givet sig
udslag i en fortsat stigning i arbejdsleshe-
den. Det sasonkorrigerede antal ledige née-
dei februar op pa 340.000, jf. figur 7, og rea-
liseres de dyste udsigter om nulvaekst, er det
sandsynligt at ledigheden i 1993 i gennemsnit
bliver i storrelsesordenen 350.000.
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Figur 7. Arbejdslashed.
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Overskudet pd betalingsbalancen blev til
gengeeld pa ikke mindre end 27,4 mia. kr. i
1992, og 1 ar forventes et betalingsbalance-
overskud af nogenlunde samme sterrelse.
Betalingsbalancen var knapt sd pan i de sid-
ste par maneder af 1992, men det skyldes i
vid udstraekning en forskydning af rentebe-
talingerne til udlandet, saledes at disse i end-
nu hojere grad end tidligere er koncentreret i
november og december, jf figur 8.

Ogsé tjenesteposterne er dog blevet forvaer-
ret pa det seneste, og den svage vakst pa
Danmarks eksportmarkeder og forringelsen
af konkurrenceevnen som felge af opskriv-
ningen af kronekursen ma forventes at pavir-
ke eksporten negativt i den kommende tid.

I efterarets ekonomiske kronik blev der ud-
trykt frygt for, at dette skulle lede til en for-
vaerring af betalingsbalancen. Safremt den
indenlandske aktivitet udvikler sig sa svagt
som det nu ma forventes, er denne frygt for-
modentlig ubegrundet. Hertil kommer, at en
reduktion af eksporten automatisk reduce-
rer importen og dermed under alle omstan-

Figur 8. Betalingsbalance
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digheder i hojere grad rammer beskaeftigel-
sen end betalingsbalancen.

Mens betalingsbalanceudviklingen naeppe
vil give anledning til problemer, er der vok-
sende fare for en maerkbar forvaerring af
statsfinanserne. I forbindelse med regerings-
skiftet blev de officielle sken for statens
DAU-underskud foreget til 50 mia kr og det-
teskon er baseret pa relativt optimistiske for-
ventninger til aktiviteten. Der ma forventes
fortsatte opjusteringer af statens underskud
hvis den svage aktivitetsudvikling fortsaet-
ter, og dette kani vaerste fald resultere i en he-
jere rente.

Stigningstakten i forbrugerpriserne er nu na-
et under 1 ¥2 pct., jf figur 9, og opskrivnin-
gen af kronen samt de indgaede overenskom-
ster taler for en fortsat lav inflation.

Opsummerende ma det konstateres, at Dan-
mark star overfor stadigt sterre beskaeftigel-
sesmeessige og statsfinansielle problemer,
samtidig med at der er opbygget et komforta-
belt overskud pa betalingsbalancen.
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Figur 9. Inflation. Arsveekstrater
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Anm.: Netroprisindekset er excl. encrgi, fedevarer og
bolig.

De danske forbrugere har nu i flere ar for-
bedret deres financielle balance og ma for el-
ler siden begynde at anvende en storre del af
vaeksten 1 indkomsten pa forbrug. Pa kort
sigt bremser den stigende arbejdsleshed, he-
je realrente og usikerheden om rentefra-
dragsretten denne vending, men for eller si-
den ma den komme. Dette vil automatisk in-
debzere, at en del af betalingsbalanceover-

skudet byttes til en lavere arbejdsleshed,
samtidig med at statsfinancerne forbedres.
Hvad der er behov for mens vi venter pa ven-
dingen 1 privatforbruget er foranstaltninger
som foreger beskzeftigelsen uden samtidig at
forveerre statsfinanserne. Den sidste bibetin-
gelse udelukker en traditionel ekspansiv fi-
nanspolitik.

Lanefinancierede investeringer i byggeri og
anlaeg forekommer at vzere de mest oplagte
eksempler pa foranstaltninger, som vil vaere
gavnlige i den nuvzrende situation. Ikke
mindst vejbyggeri har et meget hajt beskaef-
tigelsesindhold og kun en mindre afledt ne-
gativ betalingsbalanceeffekt. Hvis man kun-
ne finde frem til finansieringsordninger som
ikke umiddelbart belaster statsfinanserne,
vil det vaere oplagt at imedekomme alle on-
sker om motorvejsbyggerier i disse ar. Ligele-
des er tidspunktet ideelt for lanefinansierede
bro- og tunnelbyggerier.

Endelig er det en nedvendig, men ikke til-
straeekkelig, betingelse for et hejere investe-
ringsniveau, at Danmark stemmer Ja til den
nye EF afstemning.
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