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Sammenfatning

Man skal tilbage til oliekriserne for at finde
en international konjunktursituation, der er
lige sa dyster som den nuvarende.

Selvom det laenge ventede opsving i USA ser
ud til endeligt at veere pa vej, er der en raekke
gode grunde til, at det ma forventes at vaere
af moderat styrke. Samtidig er de to tidligere
lokomotiver Japan og Tyskland tilsynela-
dende gaet i sta.

I Japan har vaeksten i anden halvdel af 1991
vaeret uventet svag, og selvom der er tegn pa
en vending, tyder alt pa, at vaeksten i 1992 vil
blive lavere end hidtil forventet.

I Tyskland har der gennem sidste halvar af
1991 veret et direkte fald i aktiviteten, og
selvom derligeledes herertegn paenvending,
er ogsa veekstforventningerne i Tyskland ble-
vet nedjusteret betydeligt siden efteraret.

Ogsa i de andre storre europaiske lande er
aktivitetsudviklingen svag, bl.a. som felge
af de udefra kommende negative impulser
fra den svage veaekst i USA og Tyskland, og
det hoje renteniveau i EMS-omradet, der
skyldes den tyske genforening.

Modstykket til den lave vaekst er et betydeligt
fald i inflationen i samtlige lande panzer
Tyskland, hvor inflationen har veret tilta-

gende gennem 1991. Forarets overenskomst-
forhandlinger vil have en afgarende indfly-
delse pa, om prisstigningstakten i Tyskland
vender tilbage til tidligere tiders lave niveau.

Flertallet af iagttagere forventer, at der for
alvor vil komme gang i verdensgkonomien
igen i lgbet af 2. halvar 1992, og at man i lg-
bet af 1993 vil vende tilbage til et normalt
vaeksttempo. Da de fleste lande stadig befin-
der sigiet vendepunkt, kan den hidtidige ud-
vikling i indikatorerne ikke bekrafte et sa-
dant forleb, og en reekke forhold taler for, at
opsvinget ikke bliver sa steerkt som mange
forventer.

Selvom sandsynligheden er lav, kan det end-
nu ikke udelukkes, at verdensskonomien
star i begyndelsen af en leengerevarende lav-
vaekstperiode. Det vil veere skaebnens ironi,
hvis plangkonomiernes nylige fallit nu bliver
efterfulgt af en demonstration af markeds-
okonomiernes mangler.

I Danmark har lavvaekst nu vaeret normen i
5 ar, og heller ikke sidste halvdel af 91 bed pa
det lz&nge ventede opsving, hvorfor arbejds-
lesheden nu er ndet op over 300.000. Til gen-
geeld er der stadig et pant overskud pa beta-
lingsbalancen, og inflationen er fortsat lave-
re end i de fleste andre lande. Der er ikke
udsigt til nogen afgerende sendringer i dette
billede.
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Figur 1. BNP/BNI. USA (BNP), Japan (BNI) og Tysklar.d (BNI).
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Den internationale
konjunktursituation

Selvom der var tale om en vis vaekst i 2. halv-
ar 1991 i den amerikanske skonomi,jf. figur
1, sa levede vaeksten langt fra op til forvent-
ningerne. Det var alene eksporten som bi-
drog til den beherskede fremgang, mens den
indenlandske efterspargsel stagnerede. Sam-
let faldt aktiviteten i 1991 med 0,7 pct., hvil-
ket var et lidt storre fald end forventet.

Privatforbruget tegner sig for ca. halvdelen
af den samlede efterspoargsel, og det er i hgj
grad denne efterspergselskomponent, som
skal treekke vaeksten op. At det endnu ikke er
sket 1 sterre udstreekning skyldes en raekke
faktorer: hoj geeldsaetningsgrad kombineret
med en mere forsigtig udlanspolitik hos de

tabsramte banker, usikkerheden som folge af
den heje arbejdsleshed ikke mindst blandt
de tidligere beskyttede funktionaergrupper
samt det noget oversete forhold, at faldet i
inflationsraten har oversteget rentefaldet,
saledes at realrenteni USA reelt er steget i det
sidste ars tid.

De forste indikatorer for privatforbruget i
1992 tyder umiddelbart pA en betydelig
vaekst, men af de ovenfor anferte grunde kan
vaeksten ikke forventes at fortsette i samme
tempo, hvorfor privatforbruget nok vil stige,
men mere beskedent end under tidligere kon-
junkturopsving.

Sidste efterar forventedes BNP-vaeksten i
USA i 1992 at komme op omkring 2,5 pct.,
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Figur 2. BNP. England, Frankrig og Italien.
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mens der nu kun forventes en vaekst i ar pa
ca. 1,5 pct. Dette skyldes dog i hajere grad, at
tidspunktet for opsvingets start er blevet for-
skudt fra efteraret 91 til foraret 92, end det
skyldes en nedjustering af forventningerne
til opsvingets styrke.

Igennem det sidste ars tid er inflationen i
USA faldet fra et niveau pa 6 pct. til 3 pct., jf.
figur 3, og med et behersket opsving er der
ingen grund til at forvente nogen vasentlig
forogelse i inflationstakten forelebig.

Aktiviteten i Japan steg fortsat i efteraret 91
men i et langt lavere tempo end hidtil, jf. fi-
gur 1. For aret som helhed blev vaksten pa
ca. 4,5 pct., men som folge af afmatningen i
2. halvar 91 og forventninger om en fortsat
beskeden veaekst, skonnes vaeksten 1 1992 nu

til at blive ca. 2,5 pct. hvilket er ca. %2 pct.
point lavere end forventet i efteraret. Pristig-
ningstakten i Japan er naet ned omkring 2
pct., og her forventes den at blive forelabig.

I 7yskland faldt aktiviteten gennem 2. halvar
1991, jf. figur 1. Med faldende aktivitet i to
pa hinanden folgende kvartaler opfylder
Tyskland den traditionelle amerikanske defi-
nition pa en recession. I betragtning af den
meget hoje vaekst frem til 1. kvartal 91 finder
de fleste iagtagere det dog mere rimeligt at
betragte aktivitetsfaldet som en tilpasning til
et mere normalt vaekstforleb efter de umid-
delbare genforeningseffekter fremfor en
egentlig recession. F.eks. ligger kapacitets-
udnyttelsen stadig langt over niveauet under
tidligere okonomiske tilbageslag.




Figur 3. Forbrugerpriser. USA, Japan og Tyskland.
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Trods tilbagegangen i 2. halvar blev den sam-
lede vakst for det tidligere Vesttyskland i
1991 pa 3,1 pct., og med baggrund i de usikre
statistikker for det tidligere @sttyskland an-
slas vazkstenidet samlede Tyskland til ca. 1,5
pct.

Som felge af en vending i aktivitetsudviklin-
gen i det tidligere @sttyskland fra negative til
positive vaekstrater, skattelettelser fra 1. juli
og et begyndende opsving i USA, forventes
der atter at komme gang i den tyske gkonomi
i lobet af 2. halvar 1992. Kombinationen af
det lave udgangspunkt for vaeksten ved ars-
skiftet og et svagt 1. halvar medforer imidler-
tid, at ar til &r vaekstraten for 1992 kun for-
ventes at blive pA mellem 1 og 1,5 pct. i det
tidligere Vesttyskland ogca. 2 pct. point he-
jere for Tyskland samlet. Sammenholdt med
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BNP-vakstrater pd over 3 pct. om aret i de
sidste 4 ar, er der tale om en klart lavere
vaekst i Tyskland end tidligere.

Mens inflationen i alle andre betydende lan-
de har veeret aftagende, er den i Tyskland
steget fra under 3 pct. tilover 4 pct. i 1. halvar
91 for siden at holde dette niveau, jf. figur 3.
I forhold til andre landes normer er dette ik-
ke specielt alarmerende, men i Tyskland og
specielt i Bundesbank vurderes dette som
vaerende for hejt. Dette er baggrunden for,
at bade den korte og lange rente i Tyskland
ligger pa et historisk hajt niveau.

Foregelsen af den tyske inflation ma oprin-
deligt ses som et resultat af efterspargsels-
presset i kelvandet pa genforeningen, men i
takt med afsvaekkelsen af vaeksten mé det
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Figur 4. Forbrugerpriser. England, Frankrig og Italien.
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formodes, at der i stigende grad er tale om en
forsinket omkostningsinflation. Ved over-
enskomstforhandlingerne i foraret 91 blev
lenstigningerne pa ca. 7 pct., og dette ars
overenskomstforhandlinger forventes ogsa
at medfore betydelige lonstigninger omend
lidt lavere end sidste ar.

For mere afdeempede lonstigninger taler den
klare opbremsning i vaeksten, men imod ta-
ler det faktum, at virksomhedernes overskud
1 de sidste par ar er vokset markant. Da len-
modtagerne indtil foraret 91 havde fort en
meget beskeden lgnpolitik, er der mange
som mener, at det forsemte nu skal indhen-
tes, og mange virksomheder har tilsynela-
dende rad til at imedekomme kravene. Situa-
tionen minder om Danmark i 1987, hvor der
blev aftalt lenstigninger pa over 10 pct. som

en forsinket reaktion pa overophedningen af
arbejdsmarkedet i 1986.

Mens lonstigningerne bidrager til at holde
inflationen oppe, vil bortfaldet af midlerti-
dige afgiftsforhojelser treekke den modsatte
vej, og inflationen forventes at aftage over
sommeren til godt 3 pct. Dette har givet an-
ledning til forventninger om et rentefald i
Tyskland, men da ogsa pengemangden pa
det seneste er begyndt at vokse langt hurtige-
re end Bundesbanks mal, er sandsynlighe-
den for et rentefald aftagende. Det endelige
udfald af overenskomstforhandlingerne vil
spille en afgerende rolle for udviklingen i in-
flation og rente i Tyskland.

Da Tyskland pa kapitalmarkederne i praksis
lzegger bunden for renteniveauet i EMS-om-
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radet, er den heje tyske rente arsagen til, at | forventningerne til vaeksten i Italien nedju-
de fleste ovrige EMS-lande i dag har et - i | steret til 1,5 pct.

forhold til konjunktursituationen - hajt ren-
teniveau. Udviklingen i Sverige tyder pa at pessimi-
sterne far ret. I 1991 skennes aktiviteten at
Den hoje rente og den svage eftersporgsels- | vaere faldet med 1 pct., ogi ar forventes den
vaekst i USA og Tyskland kombineret med | at vaere nogenlunde konstant. Der er stadig
nationale efterveer oven pa flere ars hej | godgrundtil at forvente, at Sverige star over-
vaekst har lagt en deemper pa aktivitetenire- | for en l&engere periode med lav vaekst. Infla-
sten af Europa. England venter stadig paop- | tionener nunede paca. 3 pct., dels som folge
svinget efter et fald i BNP i 1991 pa over 2 | af at momsforhejelsen i forbindelse med
pct., og i Frankrig og Italien er vacksten afta- | skattereformen ikke laengere pavirker priser-
gende omend stadig positiv, jf. figur 2. I & | nes arsstigningstakt, dels som foelge af den
forventes vaeksten i England at blive pa un- | svage konjunktursituation.

der 1 pct., hvilket indebzerer en halvering af
vaekstskennet fra efteraret. Mens vaeksten i | Samlet ma den internationale konjunktursi-
Frankrig fortsat antages at blive ca. 2 pct., er | tuation i dag siges at vaere endnu mere de-

Figur 5. BNF, endelig indenlandsk anvendelse samt eksport.
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pressiv end i efteraret. Gar det som de fleste
forventer, er der dog hab forude, idet 2. halv-
ar 1992 forventes at byde pa fornyet frem-
gangialle betydende lande. Udebliver denne
vaekst, star den vestlige verden derimod midt
i et skonomisk tilbageslag af et omfang, som
ikke er set siden oliekriserne i midten af
70’erne og begyndelsen af 80’erne. Det vil
veere skaebnens ironi, hvis markedsgkonomi-
erne umiddelbart efter sejren over de plan-
ekonomiske systemer demonstrerer sine
egne svagheder.

Dansk ekonomi

Mens Tyskland keemper med offentlige un-
derskud, inflation og i kortvarige perioder

Figur 6. Endelig indenlandsk anvendelse fordelt pa komponenter.

ogsd underskud pa betalingsbalancen, er
Danmark ved at cementere sin position som
internationalt skoleeksempel pa, hvordan
disse problemer kan beka&empes med »den ty-
ske model«.

Med fastkurspolitik, offentlig budgetdisci-
plin, skift fra negativ til positiv realrente ef-
ter skat og talmodighed til at vente pa den
okonomiske vaekst hos samhandelspartner-
ne, er det lykkedes at fa inflationen og det of-
fentlige budgetunderskud reduceret til et ni-
veau klart under OECD-gennemsnittet,
samt at f4 Danmarks kroniske betalingsba-
lanceunderskud vendt til et overskud. Suc-
cesen er selvforsteerkende, da den undergen-
nemsnitlige inflation og betalingsbalance-
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overskudet resulterer i en bedre konkurren-
ceevne og mindre rentebetalinger.

Prisen for den positive udvikling i inflation
og betalingsbalance er en fortsat forvaerring
af arbejdslesheden.

Ifolge de forste nationalregnskabstal for hele
1991 blev BNP-vaeksten i Danmark sidste ar
pa 1 pct., hvilket betyder, at Danmark nu har
befundet sig i en situation med lavvaekst i ik-
ke mindre end 5 ar. Havde det ikke veeret for
en vaekst 1 eksporten pa nasten 6 pct. i 1991,
ville der slet ikke have vaeret nogen aktivitets-
fremgang, idet den indenlandske eftersporg-
sel stort set var uzendret i forhold til niveauet
i 1990, jf. figur 5.

Figur 7. Betalingsbalance.

Selvom den indenlandske efterspergsel ikke
voksedei 1991 sa er der dog tegn pa, at der er
ved at komme lidt liv i de indenlanske efter-
spergselskomponenter. Saledes voksede pri-
vatforbruget med godt 2 pct. i 1991, og vaek-
sten har vaeret accelererende siden 2. kvartal,
if. figur 6. Ser man pa de forelebige indika-
torer for privatforbruget i 1992, er der dog
ikke tegn pa, at et egentligt forbrugsboom
ligger lige om hjoernet.

For aret som helhed var der tale om et fald i
de faste bruttoinvesteringer i forhold til
1990, men det er vaerd at bemaerke, at der var
fremgang at sporei arets sidste kvartal, jf. fi-
gur 6.
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Med udsigt til en fortsat behersket - omend
positiv - vaekst i den indenlandske efter-
spoargsel, bliver det i hej grad vaksten i ud-
landet, som kommer til at afgere udviklin-
gen i dansk ekonomi i 1992.

Dette geelder ikke mindst udviklingen i befa-
lingsbalancen. Da forbedringen i denne i de
sidste par 4r altovervejende kan henfeores til
veeksten i Tyskland, kunne man frygte, at af-
matningen i Tyskland ville medfere en for-
vaerring af situationen. Dette har imidlertid
endnu ikke veeret tilfaeldet, jf figur 7. Selvom
der er tale om betydelige manedlige udsving,
er der stadig en klar tendens til et paent over-
skud pa betalingsbalancen. Den historiske
tendens til at november-tallene er darlige
p.g.a. store renteudgifter, blev i 1991 yderli-

Figur 8. Inflation. Arsstigningstakter.

gere forstzerket med et underskud til folge.
Til gengaeld var der rekordstore overskud i
september og december, saledes at det samle-
de overskud i 1991 blev pa 14 mia kr, hvilket
er i overkanten af forventningerne.

Hvor betalingsbalancen havner i 1992 af-
haenger helt af aktivitetsudviklingen. Fort-
seetter nedturen i Tyskland, og udebliver op-
svinget 1 USA, samtidig med at forbruget i
Danmark efter flere ars lav vackst for alvor
begynder at indhente det forsemte, sa vil be-
talingsbalancen hurtigt kunne blive forrin-
get.

Sa galt gar det dog nappe, jf. ovenfor, og
hvis blot der kommer mere gang i den inter-

nationale aktivitet til efteraret, er der plads
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til en vis vaekst i privatforbruget, uden at be-
talingsbalancen af den grund forvarres. Selv
med en forbrugsvaekst pa 2 - 3 pct. i r, for-
ventes det, at der kan opnas en yderligere
omend begraenset foregelse af betalingsba-
lanceoverskudet. Forskellen mellem eksport
og import er blevet sa stor, at en balanceret
vakst 1 begge automatisk indebzrer en for-
bedring af vare- og tjenestebalancen. For en
fortsat positiv udvikling pa betalingsbalan-
cen taler ogsd den reduktion af geelden og
dermed rentebetalingerne, som folger med
det eksisterende overskud, samt den lobende
konkurrenceevneforbedring, som opnas ved
den undergennemsnitlige inflation.

I det sidste halve arstid har savel stigningen i
forbrugerpriserne som nettopriserne ligget i

intervallet 2 - 2,5 pct., med forbrugerpris-
stigningstakten lidt lavere end stigningen i
nettopriserne som folge af afgiftsreduktio-
ner.

I et lidt laengere tidsperspektiv har der varet
tale om sterre udsving, men betragter man
nettopriserne excl. bolig-, fedevare- og ener-
giposterne, har pristigningstakten siden for-
aret 1990 holdt sig utroligt stabilt p4 om-
kring 3 pct., jf. figur 8. Argumentet for at se
bort fra de navnte poster er, at disse enten er
steerkt pavirket af institutionelle forhold
(bolig og fedevareposterne), er underlagt
uregelmaessige reguleringer (boligposten),
eller preeget af tilfeldige svingninger i ver-
densmarkedspriserne (energiposterne). Ved
at se bort fra disse komponenter opnar man

Figur 9. Arbejdsleshed. Gennemsnitligt antal fuldtidsledige.
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et klarere indtryk af hvilken inflationsrate,
markedskraefterne i gkonomien af sig selv gi-
ver anledning til.

Denne indikator tyder sdledes pa, at dansk
okonomiide sidste to ar har befundet sigien
situation med stabil selvgenereret inflatio-
nen pé et niveau omkring 3 pct. Med norma-
le produktivitetsstigninger og en lenstig-
ningstakt som den nuvarende pa ca. 4 pct.,
er der ikke grund til at forvente nogen naev-
nevaerdige andringer i inflationstakten.

Den tilsyneladende vedvarende tendens til
veekst i arbejdslesheden som praegede forste
halvdel af 1991, blev brudt i efteraret, hvor
vaeksten i den saesonkorrigerede arbejdsles-
hed stoppede omkring 305.000, jf. figur 9.
Siden er antallat af arbejdslese stille sivet op
imod de 310.000, og der er ikke udsigt til no-
gen afgerende @ndringer i dette niveau fore-
lobig. Realiseres den generelt forventede
vaekst savel i Danmark som internationalt,
skulle yderligere stigninger i arbejdsleshe-
den dog kunne undgas, og der skulle i 1993
vaere mulighed for en vis reduktion i ledighe-
den.
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