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1. Sammenfatning

Udviklingen siden forarets skonomiske kro-
nik har bekraftet de negative forventninger
til veeksten i verdensekonomien. Opsvinget i
USA er meget svagt og opbremsningen af
vaeksten 1 Japan og Tyskland fortszetter. I
England er den forventede vending i aktivite-
ten udeblevet og aflest af et fortsat fald,
mens resten af Europa far svaerere og svarere
ved at holde vaeksten oppe.

Alle venter og haber pa, at den korte rente i
Tyskland bliver sznket, sdledes at renteni-
veauet i Europa kan falde, idet dette forven-
tes at kunne szette skub i aktiviteten. Erfarin-
gerne fra USA idet sidste arstid tyder dog pa,
at det er mere end tvivlsomt om et rentefald
vil have den store effekt.

Meget tyder pa at verdensekonomien befin-
der sig i en tilpasningsproces, hvor forbru-
gerne er i faerd med at forege opsparingen ef-
ter en markant fald i opsparingstilbgjelighe-
den i 2. halvdel af 80’erne, samtidig med at
virksomhederne som folge af den svigtende
eftersporgsel reducerer investeringsniveauet.
Samtidig forhindrer de store offentlige bud-
getunderskud en ekspansiv finanspolitik,
hvorfor alle lande nu sidder og venter pa at
blive trukket igang af en stigende eksport,
som folge af et opsving hos naboerne. For
forbrugerne har faet bragt opsparingskvoten
op pa det onskede niveau, skal man derfor
ikke forvente noget sterre opsving.

Et rentefald vil naturligvis lette denne pro-
ces, men lavinflation og stigende arbejdsles-
hed - som nu ogsa rammer de hidtil beskytte-
de funktionzergrupper - taler for en yderlige-
re foregelse af opsparingen.

Usikkerheden vedrerende fremtiden for
Maastricht aftalen og efterarets uro pa fi-
nans- og valutamarkederne bidrager yderli-
gere til at forege opsparingstilbgjeligheden
og reducere investeringslysten.

Ogsa i Danmark udvikler aktiviteten sig
svagt, og der er stadigveaek ikke udsigt til no-
get brud med de sidste fem ars lavvaekst til-
stand. Den lave aktivitet har medfert en
yderligere vaekst i arbejdslesheden, som nu
er pa omkring 320.000. Til gengzeld overra-
sker betalingsbalancen fortsat positivt og
forventesiar at udvise et overskud pa over 25
mia. kr., ligesom inflationen stadig er lav.

Der er tilsyneladende voksende politisk in-
teresse for at opprioritere en reduktion af ar-
bejdslesheden pa bekostning af betalingsba-
lancen og statsfinanserne. Fremrykningen af
en rakke infrastrukturinvesteringer fore-
kommer da ogsé rimeligt velbegrundet i den
aktuelle okonomiske situation, men der la-
der til at vaere en mindre forstaelse for, hvor
nemt en sddan politik kan ga galt.

Hvis en yderligere afmatning af vaeksten i
udlandet bremser fremgangen i eksporten og
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en finanspolitisk lempelse forager importen,
kan den nuveerende positive trend i beta-
lingsbalancen hurtigt blive vendt. Samtidig
vil statsfinanserne blive yderligere forvaerret.
Hyvis de finansielle markeder reagerer pa det-
te med en udvidelse af rentespzendet kan de
positive effekter af den finanspolitiske lem-
pelse let drukne i de negative effekter af en
hejere rente.

2. Den internationale
konjunktursituation

Selvom aktiviteten i USA voksede i forste
halvar 1992, jf. figur 1, sa er vaeksten yderst
behersket - trods yderligere reduktioner af
den korterente - og de seneste indikatorer ty-
der pa at denne tendens varer ved. Forvent-
ningerne til vaeksten for aret som helhed lig-
ger stadigveek pa 1,5-2 pct., og til neeste ar
forventes vaeksten at blive pa ca. 2,5 pct. Det-
te er selvfolgelig en udvikling i den rigtige
retning, men sammenholdt med tidligere
konjunkturvendinger, er der tale om en be-
hersket vaekst, og der er ikke tale om en ud-
vikling, der for alvor vil kunne treekke resten
af verdensgkonomien med op.

Figur I. BNP/BNI. USA (BNP),
Japan (BNI) og Tyskland (BNI).
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Figur 2. BNP. England, Frankrig og Italien.
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Inflationen i USA har frem til august holdt

sig i overkanten af 3 pct., jf. figur 3., og

hojere prisstigningstakt.

Figur 3. Forbrugerpriser.
USA, Japan og Tyskland.
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Figur 4. Forbrugerpriser.
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I Japan var der ogsd vaekst i forste halvar
1992, men vasentligt lavere end frem til star-
ten af 1991, jf. figur 1. Udfladningen i vaek-
sten siden starten af 1991 slar igennem pa ar
til ar vaeksten 1 1992, som nu forventes at
blive pa ca. 2 pct. Dette er en nedjustering af
vaekstskennet fra foraret med en halv pro-
cent. Den seneste udvikling i1 indikatorerne
tyder pa at vaeksten sandsynligvis bliver end-
nu lavere. Ogsa forventningerne om en vakst
i 1993 pé ca. 2,5 pct. kan meget vel vise sig at
vaere et overkantssken. Inflationen har gen-
nem forste halvar holdt sig omkring 2 pct.,
og aktivitetsudviklingen taler for en fortsat
lav inflation.

Ogsa fra verdensekonomiens andet lokomo-
tiv Tyskland kommer der stadigt flere og ty-
deligere tegn pa en brat opbremsning af det
opsving, der har praeget landet siden genfor-
eningen. Det brud pa tendensen til faldende
aktivitet som fremgar af figur 1 i forste kvar-
tal i ar, ma ifelge de fleste iagttagere overve-
jende tilskrives fejl i sasonkorrektionen,
som falge af den milde vinter. Tallene for 2.
kvartal tyder dog p4, at aktiviteten i forste

halvar 1992 tilsyneladende har veeret lidt ho-
jere end i 1991.

Trods dette tyder den seneste udvikling i de-
tailomsatningen, industriproduktionen og
andre indikatorer p4, at tendensen nu er ned-
adgdende igen. Vakstskonnene for (Vest)-
Tyskland i ar ligger stadig i overkanten af 1
pct.,, men de hidtidige forventninger om
klart hejere veekst i 1993 er blevet nedjuste-
ret, sd der til naeste ar kun forventes en vaekst
pa 0,5-1 pct. I betragtning af at skonomer
har en tendens til at underdrive omsving i
konjunkturerne, ma det idag anses som en
realistisk mulighed, at Tyskland nu felger i
kolvandet pa den angelsaksiske verden og i
1993 vil fa et reguleert fald i aktiviteten fer
udviklingen vender igen.

Efter at have toppet i foraret med 4,8 pct. er
inflationen i Tyskland faldet til ca. 3,5 pct. i
sensommeren, og selvom dette stadigvaek er
over Bundesbanks mal, sa er det nappe in-
flationen der har stillet sig i vejen for den
lzenge ventede reduktion af de korte tyske
renter. Den accelererende vaekst 1 penge-
mezngden som i sensommeren naede op pa 8
- 10 pct. har vzret en sterre forhindring for
et tysk rentefald. For eller siden ma afmat-
ningen i aktiviteten dog sld igennem pa savel
inflation som pengemangdevakst, og me-
get taler for, at tiden frem til sommeren 1993
vil blive praeget af et markant fald i de korte
renter.

Allerede i forbindelse med uroen i det euro-
pziske valutasamarbejde i efteraret reduce-
rede Bundesbank renten, men dette var ikke
tilstraekkeligt til at forhindre den italienske
lire og det britiske pund i at forlade samar-
bejdet. Dette kombineret med det overra-
skende danske nej og det knebne franske ja
til Maastricht aftalen, har skabt en stor usik-
kerhed om fremtiden for det ekonomiske og
politiske samarbejde i Europa. Selvom den
realokonomiske betydning af usikkerheden
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nok ofte overvurderes, sa bidrager den na-
turligvis til yderligere at forringe investe-
ringsklimaet.

Frankrig og Italien har fortsat en stabil men
lav positiv vaekst i aktiviteten, jf. figur 2,
mens den forventede vending i England er
udeblevet, og i stedet aflost af en fortsat fal-
dende tendens, jf. figur 2. Hvor der i foraret
var forventninger om en positiv vakst i ak-
tiviteten i England i 1992 pa knapt 1 pct., er
der i dag udsigt til et yderligere fald af nume-
risk samme storrelse. I Frankrig ventes der en
vaekst bade i ar og naeste ar pa 2 pct., mens
vaekstforventningerne for Italien er pa godt
1 pct. for begge ar.

Opsummerende ma det konstateres, at der
for ingen af de 6 store OECD lande kan for-
ventes en vaekst i ar og til naeste ar pa over 2,5
pct., og at der for de fleste af landene, seaerligt
i Europa, er tale om lavere vaekstforventnin-
ger.

Der er flere arsager til at verdensgkonomien
er havnet i denne lavvaekstsituation. Et af de
vigtigste elementer i forklaringen er nok, at
forbrugerne er i faerd med at forege opspa-
ringen efter at opsparingskvoterne i sidste
halvdel af 80’erne naede et uszedvanligt lavt
niveau.

En faldende opsparingskvote er normalt i1
forbindelse med et skonomisk opsving som
det der pragede verdensegkonomien 1 slut-
ningen af 80’erne - og var i sig selv en af arsa-
gerne til opsvinget. I flere lande blev faldet i
opsparingstilbgjeligheden imidlertid for-
steerket af liberaliseringer af forbrugernes
lanemuligheder. Samtidig bidrog store veaer-
distigninger pa veerdipapirer og fast ejen-
dom til yderligere at reducere opsparingsly-
sten. Bortset fra Tyskland faldt opsparings-
kvoten markant fra 1982 til 1987 - 19891 alle
de store lande - og iovrigt ogsa i mange sma,
som f.eks. Sverige og Finland.

Siden er opsparingskvoten begyndt at vokse,
men den er stadigvaek lav set i et laengere hi-
storisk perspektiv. Med den voksende ar-
bejdsleshed - som nu ogsa rammer funktio-
nzererne - faldende ejendomsvardier og ho-
jerealrenter som folge af faldet i inflationen,

er der grund til at forvente en yderligere for-

ogelse af opsparingstilbgjeligheden i de fle-

ste lande. Sdlange forbrugerne ensker en

hgjere opsparingskvote vil vaekst i indkom-

sterne ikke give anledning til en tilsvarende

vaekst i forbrugseftersporgselen, hvilket vil

leegge en deemper pa ethvert tillob til et gko-

nomisk opsving.

Sagen bliver ikke bedre af, at privatforbruget
er den eneste efterspergselskomponent hvor-
fra starten pa et opsving kan forventes at
komme.

Et hojt investeringsniveau frem til starten af
90’erne og afmatningen i forbrugsefter-
spergselen har resulteret i generelt faldende
kapacitetsudnyttelse. I overensstemmelse
med de traditionelle acceleratorprincipper
forer dette til et selvforsteerkende fald i er-
hvervsinvesteringerne. Der kan derfor ikke
forventes noget bidrag herfra til et opsving.
Samtidig holdes boliginvesteringerne nede
af faldende ejendomspriser og den hoje real-
rente. Storre finanspolitiske lempelser er der
heller ikke udsigt til, eftersom alle lande
bortset fra Japan allerede keemper med bety-
delige budgetunderskud. Fra eksporten er
der selvsagt heller ikke megen hjzlp at hente,
eftersom alle de betydende lande er ramt af
lavvaekst.

Hvorlzenge lavvakstperioden vil vare ved er
uvist, men for eller siden ma tilpasningen af
opsparingen vaere tilendebragt. Et rentefald i
Europa vil bidrage til at denne proces forla-
ber hurtigere end ellers, men det sidste ars er-
faringer fra USA tyder pa, at et lavere rente-
niveau ikke har de helt store kortsigtede ef-
fekter.
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Det er dog veaerd at understrege, at der ikke
idag er tale om en krise af samme omfang
som i 30’erne, hvor aktiviteten faldt betyde-
ligt. Det vi befinder os i er snarere en lang-
trukken periode med vakstrater pa mellem 0
og 2 pct. indtil de strukturelle ubalancer er
bragt pa plads. Pa kortere sigt kan tilbagesla-
get i Tyskland dog indebeere negative vackst-
rater i visse dele af Europa.

3. Den danske skonomi

I 1. halvar 1992 voksede aktiviteten i Dan-
mark med 2,5 pct. sammenholdt med sam-
me periode sidste ar. Der er saledes tale om
en behersket men positiv vaekst. Aktiviteten
faldt dog fra 1. til 2. kvartal, jf. figur 5, lige-
som 4ar til ar vaekstraten er holdt oppe af et
tilbagefald i aktiviteten i starten af 1991.

Figur 5. BNE, endelig indenlandsk
anvendelse samt eksporti.
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Det er stadig primeaert eksporten der traekker
vaksten, og den endelige indenlandske an-
vendelse 14 i 2. kvartal i ar pa et niveau sva-
rende til gennemsnittet for sidste ar.

Selvom der ikke er tale om nogen eksplosiv
udvikling i det private forbrug, sa er der dog
en stabil opadgdaende tendens, jf. figur 6.
Privatforbruget ligger nu 2 pct. over gen-
nemsnittet for 1991.

Figur 6. Endelig indenlandsk anvendelse
Sfordelt pa komponenter.
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At denne vaekst ikke har resulteret i en veekst
1 den samlede indenlandske efterspergsel
skyldes alene, at de faste bruttoinvesteringer
i2. kvartal er faldet dramatisk og nu ligger 10
pct. lavere end gennemsnittet for sidste ar, jf.
figur 6. Betragter man udviklingen over de
sidste 2 2 ar ses en klart nedadgaende ten-
dens i investeringerne, afbrudt af en vis ud-
fladning i slutningen af 1991.

Det kollektive forbrug er vokset ganske
svagt, og har derfor ikke bidraget naevneveer-
digt til vaeksten. Det har derimod lagerinve-
steringerne som har bidraget ligesa steerkt til
aktivitetsfremgangen som vaeksten i privat-
forbruget.

I folge de seneste prognoser for dansk oko-
nomi forventes BNP at vokse med 1 til 2 pct.
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i &r og lidt mere i 1993. Alle disse prognoser
er dog i storre eller mindre udstreekning ba-
seret pa forventningen om et internationalt
pkonomisk opsving og bliver vaeksten i ud-
landet sa svag som det nu ma frygtes, ma og-
sa veeksten i Danmark blive lavere end prog-
noserne forventer pa nuvaerende tidspunkt.
Der er sédledes ikke udsigt til at Danmark
kommer ud af den lavvaekstperiode som har
preget oekonomien i over fem ar.

Den svage udvikling i aktiviteten har med-
fort en yderligere foregelse af arbejdsleshe-
den, som nu er naet op omkring 320.000
fuldtidsledige, jf. figur 7. Den stadigt stigen-
de arbejdsleshed har naturligt givet anled-
ning til politiske bekymringer, og der er en
voksende politisk enighed om, at der skal
leegges mere vaegt pa bekempelsen af ar-
bejdslesheden. Med den svage aktivitet som
prager byggesektoren, er der da ogsa god
grund til at fremskynde en raekke infrastruk-
turinvesteringer, som pa langt sigt er vaekst-
fremmende.

Pa den anden side er det ngdvendigt at veere
opmarksom pa, at en lempelse af finanspo-
litikken indebeerer en fare for blot at skabe
nye problemer, jf. nedenfor.

Modstykket til den stigende arbejdsleshed er
en fortsat overraskende positiv udvikling i
betalingsbalancen, jf. figur 8. I arets forste 9
maneder belob det samlede overskud sig til
24 mia. kr., og det samlede overskud i ar méa
nu forventes at na op omkring 30 mia. kr. For
1993 forventes en yderligere mindre forogel-
se af betalingsbalanceoverskuddet. Denne
forbedring ma dog veaere kritisk afhangig af
en hojere international vakst.

Betalingsbalanceoverskuddet har efterhan-
den ndet en sa betragtelig starrelse, at det vil
tage tid, for der igen vil kunne blive tale om
et underskud. Det ma dog frygtes, at den hid-
tidige positive udvikling snart vender og ten-
densen til voksende overskud bliver aflast af
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Figur 8. Betalingsbalance.
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en nedadgaende tendens, helt uafhaengigt af

eventuelle finanspolitiske lempelser.

Det er i hoj grad vaksten i Tyskland der

har

trukket den danske eksport op, ogitakt med
opbremsningen i den tyske ekonomi ma den-
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ne positive effekt forsvinde. Det er ogsa et
abent spergsmal hvorvidt de markedsandels-
gevinster de danske eksporterer har opnéet
under hejkonjunkturen vil kunne bevares i
en situation hvor de tyske producenter igen
er leveringsdygtige.

Hertil kommer at Danmarks to naestvigtig-
ste eksportmarkeder Sverige og England
begge er praget af faldende aktivitet, og i
forbindelse med valutauroen i efterdret har
opnaet betydelige konkurrenceevneforbed-
ringer. Selvom Sverige ikke formelt har deva-
lueret, sa har bindingen af den svenske krone
til ECU’en medfert en reel svensk devalue-
ring 1 forhold til danske kroner pa 3 til 5 pct.,
og for det flydende pund har der veeret tale
om en endnu storre devaluering.

Der er derfor god grund til at frygte, at den
hidtidige stzerke fremgang i eksporten vil
blive vendt til et fald. Selv med en fortsat
svag indenlandsk aktivitetsudvikling, og en
heraf afledt uzendret import, vil dette med-
fore en faldende tendens i betalingsbalance-
overskuddet.

Hyvis politikerne for alvor ger noget ved tan-
kerne om at bekaempe arbejdslesheden med
en mere lempelig finanspolitik, vil dette for-
oge importen og dermed yderligere forsteer-
ke en eventuel tendens til forveerring af beta-
lingsbalancesituationen. En finanspolitisk
lempelse vil selvsagt ogsa forveerre statsfi-
nanserne, og hvis vaeksten overrasker nega-
tivt vil dette yderligere bidrage til en forveer-
ring af statsfinanserne.

Det er en udbredt opfattelse, at man med et
finanspolitisk indgreb kan foretage en ngje
kontrolleret ombytning af en del af beta-
lingsbalanceoverskuddet med en sterre be-
skeeftigelse. Man kan imidlertid meget vel ri-
sikere, at komme til at forstaerke en allerede
eksisterende tendens til forveaerring af beta-
lingsbalancen og statsfinanserne. Det store
sporgsmal er, hvorledes de finansielle marke-

der vil reagere pa en saddan situation. Hvis
der startes en accelererende tendens til for-
veerring af begge disse balancer kan det langt
fra udelukkes, at det vil resultere i rentestig-
ninger, og disse vil hurtigt kunne opveje de
positive effekter af en eventuel finanspoli-
tisk lempelse.

I den politiske debat er denne fare tilsynela-
dende overset, og selvom der er gode argu-
menter for at lave en vis finanspolitisk lem-
pelse, si er det nedvendigt at vaere meget pa-
passelig, hvis en negativ effekt som skitseret
ovenfor skal undgas.

Stigningstakten i forbrugerpriserne hari for-
ste halvdel af 1992 holdt sig pa 2 - 2,5 pct., jf.
figur 9. Betragter man nettopriserne excl.
energi, fedevarer og boligposterne, som alle
er underlagt serlige forhold, sa har stig-
ningstakten holdt det hidtidige niveau pa ca.
3 pct., hvilket idag ma betragtes som den un-
derliggende inflation i dansk gkonomi. Med
lonstigninger pa omkring 4 pct. og en fortsat
svag aktivitetsudvikling er der ikke grund til
at forvente hajere inflation forelobig , og i
folge de fleste prognoser vil inflationen da
ogsa forblive pa det nuvaerende niveau.

Figur 9. Inflation. Arsstigningstakter.
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