Sammenfatning vedrerende den
internationale konjunktursituation

| sidste halvdel af firserne var OECD-lande-
ne pragel af hej vaekst og ekonomisk frem-
gang. | de sidste par ar er denne tendens ble-
vet brudt, og vaksten har varet aftagende i
de fleste lande. En markant undtagelse fra
denne regel har veaeret Tyskland, som i kel-
vandet pa genforeningen har opnéaet sarde-
les hoje vaekstrater. Ogsa i Japan har vak-
sten fortsat holdt sig pa et meget hajt niveau.

Tendensen til afmatning i vaeksten har varet
seerlig udprzeget i den angelsaksiske verden,
med USA som det vigtigste enkeltland.

Afmatningen af vaksten i USA blev i forste
halvar 1991 til en egentlig recession, med
negative vaekstrater. Over sommeren er ud-
viklingen vendt, og aktiviteten er igen for op-
adgaende. Det store abne sporgsmal er imid-
lertid hvor kraftigt opsvinget bliver, og hvor-
nar det kommer.

I foraret var der udbredte forventninger om
en hurtig tilbagevenden til tidligere tiders ho-
je vaekstrater i lebet af andet halvar 1991,
men siden da er forventningerne til opsvin-
gets styrke blevet nedjusteret i takt med of-
fentliggorelsen af ekonomiske indikatorer,
der gav blandede signaler. Usikkerheden om
styrken af opsvinget i USA er det ene af deto
afgorende usikkerhedsmomenter ved vurde-
ringen af den internationale konjunktursi-
tuation.
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Det andet store usikkerhedsmoment i kon-
junktursituationen er aktivitetsudviklingeni
Tyskland. Den stzerke vaekst 1 eftersporgse-
len som er fulgt i kelvandet pa genforenin-
gen af de to Tysklande, har medfort, at Tysk-
land har haft staerk vackst i det sidste ars tid.
Der er imidlertid udbredte forventninger
om, at vaksten nu vil aftage betragteligt,
men hvor staerk denne afmatning bliver, er et
abent sporgsmal.

Hvis der kommer godt gang i det amerikan-
ske opsving, og vaksten i Tyskland ikke re-
duceres sa meget som forventet, tegner den
internationale konjunktursituation relativt
lyst. Pa nuvaerende tidspunkt ma det imid-
lertid anses for mere sandsynligt, at opsvin-
get i USA lader vente pa sig, og at afmatnin-
geniTyskland realiseres. I sa fald vil aktivite-
ten i OECD-landene i de nzrmeste par ar
kun vokse svagt, og de ferste ar af halvfem-
serne vil dermed blive fundamentalt anderle-
des end sidste halvdel af firserne.

Fordi at verdensekonomien befinder sig i et
vendepunkt, er usikkerheden omkring den
fremtidige udvikling sterre, end det normalt
er tilfaeldet.

Sammenfatning
vedrorende dansk skonomi
Dansk ekonomi udvikler sig fortsat overra-

skende positivt - i hvert fald sa leenge man
koncentrerer sin interesse om betalingsba-
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lancen og inflationen. Mindre heldigt ser det
ud for arbejdslesheden, som nu, sasonkor-
rigeret, overstiger 300.000 personer.

Overskuddet pa betalingsbalancen, den lave
inflation og den hoje arbejdsleshed er resul-
tatet af 4 ars stagnation i den danske efter-
sporgsel kombineret med den internationale
hejkonjunktur, herunder ikke mindst den
heje vaekst i Tyskland de sidste par ar. Udvik-
lingen i dansk ekonomi er saledes ikke ud-
tryk for, at man pa afgerende made har faet
lost dansk okonomis strukturelle problemer,
men er altovervejende et forudsigeligt resul-
tat af konjunkturudviklingen.

Selvom meget tyder pa, at konjunkturudvik-
lingen stadig vil vaere relativt gunstig for be-
talingsbalancen, er det en kendsgerning, at
hvis opsvinget i den indenlandske efter-
sporgsel skulle blive stzerkere end forventet
samtidig med, at det forventede internatio-
nale opsving udebliver, sa kan det opnaede
overskud hurtigt forsvinde.

Derimod taler meget for, at den lave infla-
tion er kommet for at blive. Inflationsfor-
ventningerne i Danmark ma nu siges effek-
tivt at veere brudt, og uden udsigt til sterk
veekst i eftersporgselen og derfor en fortsat
relativ hoj arbejdsleshed, er der ingen grund
til at forvente markant hojere inflationsrater
end de nuvarende.

Til gengeeld tyder alt pa, at arbejdslesheden
vil forblive pa ca. 300.000 personer i de nzae-
ste par ar.

Den internationale
konjunktursituation

Aktivitetsudviklingen i de enkelte lande
USA tegner sig for ca. 5 af OECD-landenes
samlede ekonomiske aktivitet, og derfor er
udviklingen i USA af afgerende betydning
for hele OECD-omradets situation.

I USA har aktiviteten vaeret faldende fra 4.
kvartal 1990 til og med 2. kvartal 1991, hvor
denla knapt I pct. under aktiviteten i samme
periode sidste ar jf. figur 1. I 3. kvartal er ak-
tiviteten steget igen, men der er klare tegn pa
at vaksten vil bliver behersket.

Selvom Golfkrisen oplagt har vaeret med til
at forstzerke tilbageslaget, er der ingen tvivl
om, at der allerede fer Golfkrisen var klare
tegn pa en betydelig afmatning i den ameri-
kanske okonomi. Efter afslutningen pa
Golfkrisen steg forbrugernes tillid til den
ekonomiske udvikling steerkt, og der var ud-
bredte forventninger om et snarligt betyde-
ligt genopsving i forbrugsefterspergselen.
Det forventede opsving i forbrugseftersperg-
selen er imidlertid udeblevet, og i august ma-
ned var der ligefrem tale om et fald i detai-
lomsztningen. Ogsa salget af personbiler -
som traditionelt er en af de hurtigst voksen-
de elementer i en forbrugsopgang - ligger
stadig pa et lavt niveau.

Der er flere arsager til det udeblevne opsving
i privatforbruget. Stigende arbejdsleshed,
oppustede ejendomsveerdier, krise i den fi-
nansielle sektor og andre usikkerhedsfakto-
rer for de enkelte forbrugeres ekonomiske si-
tuation, har lagt en deemper pa den ameri-
kanske forbrugers efterspergsel. Efter flere
ars hoj vaekst og kapitalopbygning har heller
ikke erhvervslivet store behov for investerin-
ger, og herfra udgar heller ingen impulser til
veaekst. Det eneste lyspunkt i det amerikanske
eftersporgselsbillede har vaeret eksporten,
som har veeret understottet af en lav dollar-
kurs og fortsat vaekst i Tyskland og Japan.

Med kun et ar til praesidentvalget, og uden
mulighed for at fore ekspansiv finanspolitik
som folge af de statsfinansielle problemer,
har administrationen faet presset et rentefald
igennem, men det er et abent spergsmal, om
dette er tilstrackkeligt til at sette gang i efter-
sporgselen.
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Figur 1. BNI. USA, Japan og Tyskland
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[ de fleste sken for udviklingen i den ameri-
kanske aktivitet forventes et fald i ar pa mel-
lem 0 og Y2 pct., og positiv vaekst 1 1992 i
storrelsesordenen 2 til 2 ¥2 pct. Med usikker-
heden om konjunkturopsvingets styrke, kan
det ikke afvises, at vaeksten i 1992 bliver lave-
re end 2 pct.

Japan har ikke vaeret praeget af den samme
afmatning af vaeksten som USA. I 1990 op-
naedes en veekst i underkanten af 6 pct., og
ogsa 1 forste halvar af 1991 har aktivitets-
fremgangen veeret staerk, jf. figur 1. Der er
dog nu klare tegn i indikatorerne pa, at ogsa
Japan star overfor en betydelig opbremsning
af vaeksten, og for aret som helhed forventes
en vaekst i overkanten af 4 pct., hvorefter en
yderligere afmatning vil bringe vaksten ned
pa 3 pct. i 1992, Sammenlignet med resten af
OECD-omradet er der saledes stadig tale om
en pan veaekst i Japan, men der er nappe
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tvivl om, at Japans bidrag til den samlede
vaekst i OECD-landenes aktivitet er for ned-
adgaende. Fra denne kant skal man saledes
ikke forvente stotte til vendingen af kon-
junkturerne i resten af verden.

Aktiviteten i Tyskland har siden efteraret
1989 udvist samme klare fremgang som i Ja-
pan, jf. figur 1. Ifelge de kvartalsvise natio-
nalregnskabstal er aktiviteten faldet fra 1. til
2. kvartal i ar, men dette fald skyldes sand-
synligvis problemer med sasonkorrektio-
nen. Der er dog nappe tvivl om, at vaeksten
i Tyskland er aftagende. Efter en staerk vaekst
igennem 1990 har detailomseatningen veeret
stagnerende gennem 1. halvar 1991, og en
raeekke andre indikatorer viser ogsa klare tegn
pa en afdeempning af aktivitetsfremgangen.
Hvor sterk denne afdempning bliver, er
imidlertid uvist.




Vakstens styrke i forste halvar 1991 har vee-
ret overraskende hoj, og dette har i den sene-
re tid medfort en opjustering af skennene for
den samlede vaekst i ar, som tidligere forven-
tedes at blive omkring 2 2 pct., men nu af de
fleste skonnes til at ligge imellem 3 og 3 Y2
pct. Denne opjustering af vaekstskennet be-
grundes dog af de fleste alene med den hidti-
dige konstaterede staerkere vaekst, og flertal-
let af iagttagere forventer fortsat en klar op-
bremsning i andet halvar 1991, saledes at
vaeksten i 1992 bliver i storrelsesordenen 1 V4
til 2 pct.

Hvorvidt denne afmatning vil blive realise-
ret, eller om genforeningen af de to Tysklan-
de fortsat vil kunne stimulere en overrasken-
de hoj vakst, er et andet af de store usikker-
hedsmomenter i vurderingen af den interna-
tionale konjunktursituation. Med 25 pct. af

Figur 2. BNP. England, Frankrig og Italien

den samlede okonomiske aktivitet i EF har
Tyskland en ligesa afgerende rolle for udvik-
lingen i feellesmarkedet, som USA har det
for verdensgkonomien.

Frankrig og Italien har fulgt den internatio-
nale tendens til aftagende veekstrater i de se-
neste par ar, men har dog stadig positiv
veekst, jf. figur 2. I ar forventes en vaekst i
underkanten af 1 ¥2 pct., og i takt med gen-
opsvinget i USA og resten af den angelsaksi-
ske verden forventes vaeksten at kunne for-
ogestil2-2 Y2 pct. 11992, Der kan imidlertid
ikke veere tvivl om, at den fornyede vaekst er
klart afhaengig af det forventede opsving i
USA.

England er det af de store lande, som staer-
kest har meerket den igangvaerende reces-
sion. Aktiviteten har veeret faldende siden

Indeks gns. 1990=100

Indeks gns. 1990=100

105.0 105.0
102.5 4 - 102.5
100.0 - - 100.0
97.5 4 - 97.5
g —England
--Frankrig
95.0 —[talien - 95.0
92.5 I T T 1 T T T T T T 92.5

1989

Anm: Szsonkorrigerede data, faste priser

| E—

I I III Iv [ II
1990

III Iv I II III IV
1991

69




midten af 1990, jf. figur 2, ogi 1991 forventes
BNP at falde med ca. 2 pct. Ligesom 1 USA
peger indikatorerne for England dog pa, at
udviklingen er vendt. Igennem andet halvar
af 1991 forventes saledes fornyet fremgang,
ogi 1992 skulle aktivitetsfaldet fra 1991 vaere
indhentet.

Som Danmarks naststerste samhandels-
partner er ogsa udviklingen i Sverige interes-
sant, selvom landet ikke spiller nogen nayv-
nevaerdig rolle i den samlede verdenseko-
nomi.

Efter flere ars hojkonjunktur befinder Sveri-
ge sig nu i et klart tilbageslag. Optimisterne
forventer et fald i BNP i ar pa ca. 2 pct. og
en positiv vaekst til naste ar, mens pessimi-
sterne regner med aktivitetsfald op til 1 Y2
pct.iarog Y2 til I pct. til naeste ar. PA mange

mader minder situationen i Sverige i dag om
Danmarks situation for 4 til § ar siden. Kom-
binationen af et overophedet ejendomsmar-
ked, skattereform, deltagelse i EMS-samar-
bejdet, gacldsatte forbrugere og overgang fra
hej til lav inflation kan meget vel taenkes at
bringe Sverige ind i en leengerevarende stag-
nationsperiode, som den Danmark har be-
fundet sig i siden midten af 80’ernec.

Udviklingen i inflationen

Det internationale inflationsbillede har i det
seneste ars tid vaeret praget af savel kon-
junkturudviklingen som Golfkrisen.

Olieprisstigningerne i kalvandet pa Iraks be-
saettelse af Kuwait i august 1990 medferte, at
inflationstakten malt som ar til r veekstrate
i prisniveauet blev haevet med 1 til 1 ¥ pct. i
andet halvar af 1990. Denne effekt forsvandt

Figur 3. Forbrugerpriser. USA, Japan og Tyskland
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med olieprisfaldet efter krigens afslutning.
Golfkrisen vil dog stadig spille en rolle for in-
flationsniveauet i det naeste halve ars tid, for-
di ar til ar prisstigningerne nu males i forhold
til det hoje niveau fra efteraret 1991. Det dyk
som inflationsraten tog fra og med august
méned i de fleste lande, skyldes saledes pri-
meert, at olieprisen nu ligger pa et klart lave-
re niveau end i samme periode sidste ar.

Ser man pa de enkelte lande, sa har de bety-
delige forskelle i aktivitetsudviklingen ikke
overraskende sat sig klare spor i inflations-
udviklingen.

Inflationen i USA har saledes vaeret aftagen-
de siden arsskiftet og er faldet fra et niveau
omkring 6 til nu godt 3 pct., jf. figur 3.

I Japan blev de inflationzere tendenser fra
olieprisstigningerne forsteerket af den staer-

ke vaekst i efterspergselen omkring arsskiftet
men efter, at forbrugerprisstigningerne hav-
de vaeret oppe pa omkring 4 pct., er de nu fal-
det ned til ca. 3 pct. En vaesentlig arsag til
dette har vaeret styrkelsen af yenen.

Fra oktober sidste ar frem til martsi ar var in-
flationen i Tyskland aftagende pa trods af
den staerke veekst i efterspergselen i samme
periode. En vasentlig arsag hertil har veeret
faldet i dollarkursen. Efter at kursudviklin-
gen er vendt, og der ved overenskomstfor-
handlingerne blev aftalt lenstigninger pa 7
pct., steg inflationen i Tyskland til det - efter
tyske forhold - usaedvanligt hoje niveau pa 4
til4 2 pct. i juli og august i ar. Siden er infla-
tionen faldet som folge af oliepriseffekten jf.
ovenfor.

I Frankrig har inflationsraten i det seneste
ars tid ligget mellem 3 og 4 pct. med svag

Figur 4. Forbrugerpriser. England, Frankrig og Italien
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nedadgaende tendens. Omvendt har /taliens
relativt hoje inflationsniveau pa 6 til 7 pct.
udvist en svag opadgaende tendens, som dog
er bremset op indenfor de seneste par ma-
neder.

Derimod har den staerke aktivitetsopbrems-
ning i England og det af EMS-tilslutningen
initierede rentefalds pavirkning af huslejer-
ne medfort en staerk reduktion af inflationen
i England, jf. figur 4.

Medmindre opsvinget i USA skulle vise sig at
vaere overraskende staerkt, er der i den nuvae-
rende konjunktursituation ingen grund til at
forvente stigende inflation. Omvendt er der
naeppe heller grund til at forvente yderligere
markante fald i inflationstakten, og hvis
man renser for olieprisernes virkninger, ty-
der meget pa, at inflationsraterne har naet
bunden.

Storst usikkerhed knytter der sig til inflatio-
nen i Tyskland, hvor kombinationen af en
mulig fortsat hoj eftersporgselsvakst og et
pres fra omkostningssiden kan medfere in-
flationsrater mellem 4 og 5 pct. Realiseres
den forventede stzerke opbremsning, er det
dog den generelle opfattelse, at inflationsra-
ten i Tyskland igen vil kunne holdes under 4
pct.

Den danske skonomi

Betalingsbalancen

Med et overraskende stort overskud pa beta-
lingsbalanceniaugust maned pa 2,5 mia. kr.,
belaber det samlede overskud for arets forste
8 maneder sig til godt 6,5 mia. kr. I de seneste
skon for det samlede betalingsbalanceover-
skud i ar regnes med et overskud pa omkring
9 mia. kr., og med de positive augusttal er der
pa nuverende tidspunkt udsigt til et over-
skud pa mindst 10 mia. kr. I felge de seneste
prognoser for dansk gkonomi forventes en

yderligere forbedring af betalingsbalancen i
1992 til et overskud pa ca. 14 mia. kr.

Selvom det var en klar forbedring af han-
delsbalancen, som var arsagen til det store
overskud 1 august, sa er det bemaerkelses-
veerdigt, at der ikke har kunnet spores nogen
trendmassig foregelse af handelsbalance-
overskuddet siden slutningen af 1990. Ser
man bort fra udsvingene fra maned til ma-
ned, ma trenden gennem forste halvar 1991
narmest betegnes som negativ, jf. figur 5.
Derimod har tjenesteposterne udvist en klar
forbedring indenfor det sidste ars tid. Dette i
kombination med et kun let forvaerret niveau
for renteudgifterne, er baggrunden for den
fortsat positive udvikling pa betalingsba-
lancen.

Den vigtigste arsag til det overskud pa beta-
lingsbalancen som opnaedes i 1990, var en
forbedring af handelsbalancen med 11 mia.
kr. Forbedringen af handelsbalancen skyld-
tes alene en tilsvarende vaekst i eksporten,
idet importen var stort set uandret fra 1989
til 1990. Af vaeksten i eksporten tegnede
Tyskland sig for ikke mindre end 65 pct.

I de forste 8 maneder af 1991 er eksporten
steget med ca. 8 mia. kr., og det er kun fordi
importen er steget nzesten tilsvarende, at der
ikke har vaeret en forbedring af handelsba-
lancen. Tyskland tegner sig for ca. 80% af
vaeksten i eksporten og uden dette bidrag fra
genforeningen, ville den danske handelsba-
lance og dermed betalingsbalance vaere ble-
vet vaesentligt forringet. Med udsigt til en
svagere vaekst i Tyskland, er der saledes nzep-
pe tvivl om, at der ikke fra denne kant skal
forventes yderligere hjeelp til den danske be-
talingsbalancesituation.

Det kan dog ikke afvises, at det mindre trak
fra efterspergselen i Tyskland vil blive kom-
penseret af hajere efterspergsel hos andre af




Figur 5. Betalingsbalance
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vores handelspartnere, ligesom det lave dan-
ske inflationsniveau forbedrer konkurrence-
evnen.

Mens importen som nzevnt var uzndret fra
1989 til 1990, har den samlede import i de
forste 8 maneder af 1991 ligget ca. 6,5 mia.
kr. hajere end samme periode sidste ar. En
betydelig del af veeksten i importen er import
af forbrugsvarer og i betragtning af, at den
indenlandske forbrugseftersporgsel endnu
ikke er steget markant, er denne udvikling en
klar indikation af, hvad der kan ventes, hvis
og nar privatforbruget for alvor begynder at
stige.

Inflationen
I august og september maned steg forbruger-
priserne i Danmark kun med ca. 2 pct., hvil-

ket er ca. 1 pct. lavere end i juni og juli ma-
ned, jf. figur 6.

Faldet i stigningstakten skyldes dog altover-
vejende, at energipriserne nu ligger klart la-
vere end i august maned sidste ar, hvorfor der
ikke er tale om en ny varig reduktion af infla-
tionsraten. Hertil kommer, at reduktionen af
visse afgifter medferer, at forbrugerprisstig-
ningerne for tiden ligger lidt lavere end stig-
ningen i nettopriserne saledes, at en fasthol-
delse af den nuvaerende tendens i prisudvik-
lingen vil implicere en inflation pa omkring 3
pct. arligt.

Dette er dog stadig en sardeles lav prisstig-
ningstakt bade sammenlignet med de hidti-
dige inflationsrater 1 Danmark og med det
nuvarende niveau for prisstigningerne i an-
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Figur 6. Inflation. Arlig stigningstakt i netto- og forbrugerpriser
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dre lande. Fra traditionelt at have ligget med | Arbejdslosheden

prisstigninger over gennemsnittet er Dan-
mark nu det land i OECD-omradet, som har
den laveste prisstigningstakt.

Den lave inflation ma ses som et resultat af
den svage ekonomiske vaekst og afdempede
lenstigninger. De tidligere indarbejdede for-
ventninger om haje inflationsrater ma nu
ogsa veere brudt, og dette abner mulighed for
en fastholdelse af det lave inflationsniveau.
Da der samtidig ikke er udsigt til nogen mar-
kant vaekst i efterspergselen, er der al mulig
grund til at tro, at Danmark fortsat vil have
lave prisstigninger. Ifolge de seneste progno-
ser skulle prisstigningstakten i ar og til nzeste
ar saledes kunne holde sig pa 2 2 - 3 pct.

Modstykket til den positive udvikling i beta-
lingsbalancen og inflationen er, at arbejds-
losheden vokser. Siden arsskiftet er den sze-
sonkorrigerede ledighed vokset fra 275.000
til over 300.000 personer, og der er ikke no-
gentegn pa udfladning i vaeksten, jf. figur 7.

Under tidligere perioder med stigende ar-
bejdsleshed har arsagen veeret, at tilgangen
til arbejdsstyrken har overgaet vaksten i be-
skaftigelsen. Dette er imidlertid ikke tilfzel-
det nu. Den stigende arbejdsleshed skyldes
saledes, at beskaftigelsen falder, mens ar-
bejdsstyrken stort set er konstant. Den fal-
dende beskaftigelse ma igen henferes til
kombinationen af lav vaekst i efterspergselen
og vakst i produktiviteten.
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Figur 7. Arbejdsloshed. Gennemsnitligt antal fuldtidsledige
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Anm.: Seesonkorrigerede data korrigeret for forsinkede indberetninger m.v.

Selvom der endnu ikke kan ses tegn pa en op-
bremsning af vaksten i1 arbejdslesheden,
forventer de fleste prognoser for dansk eko-
nomi, at arbejdslesheden vil stabilisere sig
og eventuelt falde igen inden for det neeste
ars tid. For aret som helhed ligger skonne-
ne for arbejdslesheden i underkanten af
300.000 personer i ar og typisk svagt hojere i
1992. Nogen udsigt til en markbar reduk-
tion af arbejdslesheden er der saledes ikke
tale om.

Eftersporgsel og aktivitet

De senest offentliggjorte kvartalsvise natio-
nalregnskabstal indeholdt en overraskende
hoj veekst i eksporten. Til gengzeld doku-
menterede de ogsd, at den indenlandske ef-
terspargsel fortsat udvikler sig meget svagt,
jf. figur 8.

(g

Selv med en behersket vaekst i eksporten fra
det nuvzerende niveau, vil ar til &r vaekstraten
1 eksporten i 1991 kunne komme over 5 pct.,
og hvis det forventede opsving i USA og an-
dre recessionsplagede lande realiseres samti-
dig med, at Danmarks konkurrenceevne
fortsat forbedres, vil eksporten kunne vokse
neaesten tilsvarende i 1992, Hvis det interna-
tionale opsving bliver svagere end hidtil for-
ventet - hvilket er hojest muligt, jf. tidligere
- vil vaekstimpulserne fra eksporten blive
svagere, og dermed vil den eneste hidtil
steerkt voksende efterspergselskomponent
blive svaekket.

Over halvdelen af den samlede indenlandske
eftersporgsel hidrorer fra privatforbruget,
og udviklingen i denne efterspergselskom-
ponent er derfor afgerende for udviklingen i
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Figur 8. BNF, endelig indenlandsk anvendelse samt eksport
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den samlede efterspergsel. Ser man bort fra
detilfzeldige udsving fra maned til maned, sa
har detailomscetningen, som udger knap
halvdelen af det samlede private forbrug,
udvist en behersket opadgaende tendens i det
seneste ars tid.

I de fleste prognoser for dansk ekonomi,
forventes der en vakst i det samlede privat-
forbrugiar pa ca. 1 pct. Skennene for vaek-
sten i privatforbruget i 1992 varierer fra 1 2
til 2 %2 pct.

Normalt er salget af personbiler en god indi-
kator for udviklingen i det fremtidige privat-
forbrug, da dette er en af de forbrugskompo-
nenter, som stiger forst og starkest, nar for-
brugseftersporgselen vender, Efter en bety-
delig vaekst i bilsalget i kelvandet pa Golfkri-

I 1v I II 111 Iv

1989 1990 1991

sen, har antallet af nyregistrerede personbi-
ler imidlertid vaeret svagt faldende inden for-
aret, og der er siledes i bilsalget ingen tegn pa
steerk forbrugsvaekst.

Ogsa forbrugertillidsindikatoren har ligget
nogenlunde konstant igennem forste halvar
1991, omend den steg betydeligt omkring
arsskiftet. Alti alt er der saledes god grund
til at tro pa prognosernes beherskede for-
ventninger til forbrugsvaeksten, og usikker-
heden ligger nok overvejende i nedadgaende
retning.

En af de vigtigste arsager til den langsomme
vaekst i privatforbruget i Danmark i de sene-
ste ar er en foregelse af opsparingskvoten.
Med en hoj realrente efter skat, og hej ar-
bejdsleshed - som nu ikke laengere er forbe-
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Figur 9. Endelig indenlandsk anvendelse fordelt pd komponenter
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holdt lenmodtagerne i de konjunkturfol-
somme erhverv, men ogsa rammer funktio-
nargrupperne i de tjenesteydende erhverv -
er der meget som taler for at de danske for-
brugere fortsat vil have en hej opsparings-
kvote.

Hvis opsvinget i USA og England udebliver
samtidig med, at afmatningen i Tyskland
realiseres, vil en svagere vaekst i eksporten
kunne resultere i lavere vaekst i indkomsterne
og dermed udhule fundamentet for for-
brugsveaeksten. Det er endvidere bemeerkel-
sesvaerdigt, at selv en realisering af den rela-
tivt beherskede forrentede forbrugsvaekst i
1992 pa 2 ¥ pet. kreever en reduktion af hus-
holdningernes opsparringskvote.

Den naeststerste indenlandske eftersporg-
selskomponent er det offentlige forbrug, og
heller ikke herfra udgar der nogen vaekstim-
pulser. Tveertimod er tendensen for det of-
fentlige forbrug nedadgaende, og i de fleste
skon regnes der med et faldi arpa 1 til 1 2
pct. efterfulgt af et yderligere svagt fald i
1992. En stram offentlig udgiftspolitik er et
af de fundamentale elementer i den nuvae-
rende regerings politik, og selv i tilfaelde af et
regeringsskifte er der nappe udsigt til noget
storre brud med denne politik.

Investeringerne udviser normalt vasentlig
storre udsving end forbruget, og derfor er
der ogsa sterre forskelle i de forskellige prog-
nosers vurdering af udviklingen i investerin-
gerne. Feelles for de fleste prognoser er imid-
lertid, at de for i ar regner med nogenlunde
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uzendrede erhvervsinvesteringer, varierende
fra-til + 1 %2 pet. Til naeste ar forventes ge-
nerelt en lidt hejere vaekst pa 2 4 til 4 pct.

Boligbyggeriet, som har varet faldende gen-
nem flere ar, forventes yderligere at falde
med ca. 15 pct. i ar. Hermed skulle bunden
for byggeaktiviteten dog ogsa vaeret naet, og
for naeste ar lyder skennene pa et (yderligere)
svagt fald eller svag vakst.

Der er betydelige variationer i skennene for
den samlede BNP-vaekst i Danmark i 1991.
Skennene varierer fra 2 -1 1/5 pct., men ma
under alle omstaendigheder betegnes som la-
ve. Med den noget steerkere vaekst 1 privat-
forbruget i 1992 forventes en tilsvarende he-
jere vaekst i BNP pa 2 - 2 Y2 pet.
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