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International skonomi

Arets forste maneder skabte en afklaring pa
Golfkriseniden forstand, at Irak og Saddam
Hussein led et stort militeert nederlag. Reak-
tionen pa de finansielle markeder blev ikke
uventet betydelige aktiekursstigninger og til-
lige svagt faldende rentesatser. Som det

fremgar af tabel 1 nedenfor, har aktiekurs-
stigningerne veeret varierende i de forskellige
OECD lande med tendens til stigninger om-
kring de 15 pct.

Tabel 1. Udvikling pa de internationale
aktiemarkeder. (pct. stigning
Januar-april 1991).

% eendring

ar til dato
Japan 12,24
USA 13,67
England 18,75
Tyskland 11,37
Sverige 31,58
Danmark 12,54
F_Norge 8,13

Samtidig star det klart, at den amerikanske
@konomi er i en recessionsfase, og sporgsma-
let er herefter, hvor lzenge dette vil vare. Om-
regnet til arsstigningstakt var vaeksten i BNP
i USA for 1. kvartal 1991 meget taet pa minus
3 pct. Dette skyldes forst og fremmest et fal-

dende indenlandsk privatforbrug og falden-
de boliginvesteringer. De seneste 3 ars dollar-
kursfald og den heraf steerkt stigende ameri-
kanske eksport traekker i den anden retning
og har i en vis udstreekning mindsket det
okonomiske tilbageslag i USA.

Betragtes udviklingen i de forste maneder af
1991, er det karakteristisk, at den amerikan-
ske industriproduktion fortsat falder ca. 2
pct. i forhold til aret for, og at arbejdsleshe-
den stiger. Et lyspunkt, som flere amerikan-
ske skonomer har hzeftet sig ved, er, at den
sakaldte »leading indicator« i USA er vendt,
og dette skulle varsle slutningen pa lavkon-
junkturen inden for et halvt ar. Som det
fremgar af tallene i tabel 1, har aktiemarke-
det 1 New York reageret, som om denne ven-
ding var indtruffet, idet aktiekurserne rent
faktisk er steget over 10 pct. i lgbet af arets
forste 3 maneder.

Udviklingen i Sovjetunionen giver grund til
en vis frygt for den skonomiske og politiske
stabilitet. Tilsyneladende er plansystemet i
Sovjet tet pa et sammenbrud. Prisstignin-
gerne er betydelige, og samtidig falder indu-
striproduktionen markant. Ifglge skonomi-
ske eksperter i Sovjet kan industriproduktio-
nen i marts 1991 opgeres til 88 pct. af
niveauet fra 1986. Det vil sige, at sovjetisk in-
dustri i labet af 5 ar har haft en samlet nega-
tiv veekst pa 12 pct. Samtidig hermed synes
republikkernes krav om ekonomisk selv-
steendighed og befolkningens enske om ho-

53




jere reallon at veere sa staerke, at man kan
frygte et egentligt gkonomisk sammenbrud i
Sovjetunionen inden for det naeste halve til
hele ar.

Set fra en vesteuropaeisk synsvinkel kan dette
fore til problemer pa ravaremarkederne, idet
Sovjet er storleverander, specielt af olie.
Man ma forvente, at Sovjetunionen inden
for kort tid bliver nettoimporter af olie. End-
videre vil man formentlig nappe kunne fast-
holde eksporten til Sovjetunionen i de kom-
mende ar, da Sovjets udlandsgaeld er steget
betydeligt, og da Sovjets valutamangel som
folge af faldende ravareeksport vil blive be-
tydelig.

Tysk ekonomi

Det meget staerke ekonomiske opsving, som
startede i Vesttyskland sidste ar, fortsaetter
tilsyneladende med uformindsket styrke.
Veeksten i 1990 var pa 4,5 pct., og de forste
maneder af 1990 tyder pa, at privatforbruget
fortsat stiger. Tilsvarende er industriproduk-
tionen i1 Vesttyskland i arets forste maneder
steget med mere end S pct. For at imedekom-
me denne udvikling, har den tyske central-
bank strammet pengepolitikken, og samti-
dig har forbundsregeringen gennemfort en
skatteforhejelse, pa 7,5 pct., der allerede i
1991 vil give et provenu pa 18 mia. D-mark.
Dette hindrer dog ikke, at statsunderskuddet
for 1991 bliver rekordstort.

Figur 1. Den offentlige lantagning i Tyskland (mia. DM).
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Ifolge en vurdering fra den tyske bank, Com-
merzbank, vil statsunderskuddet belgbe sig
til 155 mia. D-mark, svarende til 6 pct. af
BNP. Hovedparten af dette skal lanefinansi-
eres, og derfor pavirkes de finansielle marke-
der kraftigt. Dette er allerede foruddiskonte-
ret i den forstand, at rentesatserne i Tyskland
er steget betydeligt. I figur 1 nedenfor er vist,
hvor stor en lantagning der folger af stats-
geeldspolitikken. Grafen illustrerer, at pres-
set pa det finansielle system er vokset 1 1990
og forventes yderligere forstarket i 1991. En
stor del af udgiftsstigningerne er strukturel-
le, idet der er tale om sociale ydelser til be-
folkningen i @sttyskland, som rammes af ar-
bejdsleshed m.v. En del af udgifterne kan
dog henferes til de meget omfattende inve-
steringer i Osttyskland, som ma vurderes at
veere af éngangsnatur, men samtidig vil inve-

Tabel 2. Dsttysk ekonomi 1990-91.

steringsbehovet nappe falde inden for de
naeste 3 ar. Endvidere er statsbudgettet i 1991
pavirket af de store betalinger til Golfkrigen.

Denne udvikling har ikke pavirket infla-
tionstakten i Tyskland, idet denne fortsat lig-
ger i niveauet 3 pct. Til gengeeld er betalings-
balancesituationen zndret markant. Hvor
man 1 1990 kunne konstatere et betalingsba-
lance overskud pa 72 mia. D-mark, forventes
det nu, at 1991 vil give et overskud pa kun 15
mia. D-mark.

Den ekonomiske situation
i Osttyskland
Udviklingen i det tidligere @sttyskland er

problemfyldt. Industriproduktionen er i la-
bet af 1990 blevet halveret i @sttyskland, og

Periode pr]: (;i::]::lr clm arl::j?it;:tt;ke Arbejdslose Deltidsarbejdere
indeks 1000 pers 1000 pers 1000 pers
1989 111,9 3119 0,0 0,0
1990, 1. halvdel 93,0 2949 59,8 0,0
Januar 105,6 2983 7,4 0,0
Februar 108,0 2985 11,0 0,0
Marts 109,3 2979 38,3 0,0
April 108,5 2960 64,9 0,0
Maj 103,0 2940 94,8 0,0
Juni 96,2 2850 142,1 0,0
Juli 62,8 2777 272,0 656,3
August - 2710 361,3 1439,4
September 54,7 2584 4449 1728,7
Oktober 55,3 2452 536,8 1703,8
November 56,9 2388 589,2 1709,9
December 50,9 - 642,2 1794,0
1991
Januar - - 75,2 1840,6
Februar - - 787,0 1903,6
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samtidig hermed er godt 3% mill. mennesker
blevet arbejdslese. Hertil kommer, at naesten
2 mill. arbejdere er sat pa nedsat arbejdstid.

Generelt kan man konkludere, at udviklin-
gen i det tidligere Osttyskland er blevet
steerkt forveaerret inden for det sidste halve ar,
og de forste tal for januar og februar 1991 ty-
der endnu ikke pa en bedring i situationen.
Af tabel 2 nedenfor fremgar, hvorledes ud-
viklingen i de naevnte negletal har formet sig
inden for de sidste ar ifelge det gsttyske stati-
stiske kontor.

Dansk gkonomi

Dansk gkonomi blev ogsai 1990 praeget af en
naesten stagnerende produktion. I forhold til
en gennemsnitlig OECD vakst i BNP pa 3

pct., blev den danske vaekst beskeden pa et
niveau omkring 1 pct. Denne meget svage
vakst dakker dog over en vidt forskellig ud-
vikling, for sa vidt angar den indenlandske
anvendelse og eksporten. Splittes efter-
sporgslen op pa disse to komponenter, vil
man se — som det ogsa fremgar af figur 2 - at
det alene er eksporten, der har trukket den
danske gkonomi i 1990. Industrieksporten
steg ialt 6 pct., mens den indenlandske efter-
sporgsel faldt svagt. Set ud fra en strukturel
betragtning, er dette tilfredsstillende, idet
dansk ekonomi netop igennem mange ar har
haft en alt for lille eksportsektor.

Den relativt steerke eksportfremgang pa 6
pct. for industrivarer skyldes i meget stor ud-
strekning, at afsatningsmulighederne i
Tyskland har vaeret yderst gunstige. Den

Figur 2: BNE, eksport & indenlandsk anvendelse. 1980 priser, seesonkorrigeret.

115
7
ok
110 - I
o ’_'/
[ o= ra
—
o 105 7
a r 7
(o)) 7N _-
— 4 \\ - /\
_‘£100— }Q/lﬁ}imﬂ_ﬂ_h__//\. '
© / \
< /
95
90 T T I 1 I ‘l 1 T 1 1 I
I I III IV I I I Iv I I I 1V
1989 1990 1991
— BNP --Eksport

--Indenlandsk anvendelse

56




danske eksport til Tyskland er i labet af 1990
steget markant, saledes at den i dag ligger
nzesten 1 mia. hejere pr. maned end for 1 ar
siden. Naesten hele fremgangen i den danske
eksport kan derfor henfores til det tyske
marked. Af figur 3 fremgar, hvorledes den
manedsvise eksport til Tyskland har udviklet
sig fra 1989 og frem til dags dato.

Dette har givet anledning til en meget mar-
kant forbedring af betalingsbalancen. I 1990
konstateredes for forste gang i 25 ar et beta-
lingsbalanceoverskud, som kunne opgeres
til naesten 10 mia.kr. For 1991 skenner gko-
nomiministeriet, at dette overskud vil vokse
til 12 mia.kr., hvorefter dette niveau fasthol-
des ogsa i 1992. Der er dog grund til at veere
en smule forsigtig i denne henseende. For de
to forste manederi 1991 er betalingsbalance-

overskuddet stort set pd samme niveau som i
1990. Med andre ord er tendensen til forbed-
ringen af betalingsbalancen standset. Dette
skyldes bl.a. en stigende import af forbrugs-
varer og en stigende import af varer til byer-
hverv. Samtidig er den danske industrieks-
port gdet i sta pa det nuvaerende hoje niveau,
og derfor er det tvivlsomt, om betalingsba-
lancen kan forbedres yderligere. Hertil kom-
mer, at udviklingen i Sverige og England ud
fra en dansk eksportbetragtning er meget be-
taenkelig. Begge markeder stagnerer og vil i
de kommende to ar formentlig opleve en ne-
gativ vaekst.

Den indenlandske eftersporgsel synes fortsat
stagnerende. Detailhandelsstatistikken tyder
ikke pa noget omsving i det danske privatfor-
brug, og salget af personbiler holder sig pa et

Figur 3: Eksporten fordelt pa lande. Seesonkorrigeret.
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meget lavt niveau. For boliginvesteringerne
er der heller ingen udsigt til fremgang. Byg-
gevirksomheden falder tilsyneladende fort-
sat ifelge de officielle tal fra Danmarks Stati-
stik. For 1990 har der veeret tale om et fald i
boligbyggeriet pa 12 pct., og alt tyder pa, at
dette vil fortsaette i 1991. Jaevnfor figur 4.

Konsekvensen af denne stagnerende inden-
landske eftersporgsel er, at det ogsa 1 1991 vil
veere eksporten, der skal sikre, at BNP vak-
steni Danmark bliver positiv. Hvorvidt dette
er tilfeeldet, vil afhaenge meget af udviklin-
gen i Tyskland, idet dette marked er det ene-
ste eksportmarked i virkelig fremgang. @ko-
nomiministeriet skenner, at den danske eks-
port vil stige 4 pct., og at vi som fglge deraf
far en positiv veekst i 1991.

Konsekvensen af detteer, at arbejdslasheden
ogsa i 1991 vil stige. Figur 5 nedenfor illustre-
rer udviklingen i antallet af arbejdslase sa-
sonkorrigeret. Som det fremgar, skete der i
lobet af 1990 en betydelig stigningen i ar-
bejdslesheden fra et niveau omkring 265.000
til et niveau omkring 280.000. Safremt den
egkonomiske stagnation fortszetter i 1991, er
der grund til at tro, at arbejdslesheden vok-
ser yderligere. Der er blandt de ekonomiske
eksperter en del uenighed om netop dette.
@konomiministeriet forudser en arbejdslos-
hed pa 270.000 i 1991 i gennemsnit, mens
Den Danske Bank skenner, at arbejdsleshe-
den vokser til naesten 290.000.

Figur 4: Antal pabegyndte boliger. 12 mdr. glidende gennemsnit.
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Figur 5: Antallet af arbejdslose, mdnedstal, seesonkorrigeret.
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Anm: De vandrette linier angiver arsgennemsnit.

Dansk skonomis
internationale styrke

Igennem 1980’erne har det vzeret karakteri-
stisk, at dansk gskonomi p4 mange omrader
har haltet efter de evrige OECD lande. Forst
og fremmest har der veeret tale om, at den
danske inflation og det danske betalingsba-
lanceunderskud har veeret storre end det, der
har veeret geeldende for gennemsnittet af
OECD lande. Hvis man havde sammenlignet
Danmark med Vesttyskland, ville dette gore
sig gaeldende i endnu staerkere udstraekning,
idet inflationen konstant i en meget lang pe-
riode 14 2-3 pct. over den vesttyske, og som
folge deraf var savel eksportvakst som beta-
lingsbalancesituationen langt darligere i
Danmark end i Vesttyskland. Igennem de se-
neste 2-3 ar har denne situation zndret sig
maeerkbart. Vesttysklands genforening med
Psttyskland har givet anledning til betydeli-

ge skonomiske problemer, herunder bl.a. en
tendens til relativt steerke lonstigninger og en
udhuling af betalingsbalanceoverskuddet.
Samtidig hermed er underskuddet pa de ty-
ske statsfinanser vokset voldsomt. I Dan-
mark har situationen udviklet sig modsat,
idet den relativt lave vaekst i 3-4 ar har givet
anledning til lave lenstigninger, stigende eks-
port og en klar forbedring af betalingsba-
lancen.

For at anskueliggore dette er der i tabel 3 op-
regnet en rekke nogletal for Danmark og
Tyskland. Tallene bestar dels af Commerz-
bank’s sken for Tysklands udvikling i 1991
og de tilsvarende sken fra @konomiministe-
riet i Danmark (DOS). Som det fremgar, vil
Danmark i 1991 have en bedre skonomisk
udvikling pa alle de fem omrader. Betalings-
balanceoverskuddet vil veere sterre malt 1
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Tabel 3. Dansk og tysk ekonomi 1991,

Tyskland Danmark
Inflation 3,5% 2,25%
Betalingsbalance 0,5% af BNP 1,5% af BNP
Statsbudget -6,0% af BP;P -1,0% af BNP
Lonstigning _ 6,37 +4%
Eksportvakst 0,0% +4%

Kilde: D@S 1991 & Commerzbank 1991.

forhold til BNP, inflationen og lenstignin-
gerne lavere, og samtidig vil underskuddet

pastatsfinanserne veere langt mindrei pct. af
BNP.

Med andre ord kan det i dag konkluderes, at
dansk ekonomi hearer til blandt de absolut
stzerkeste inden for EF og rigeligt kan male
sig med tysk ekonomi ud fra en relativ be-
tragtning. Man ber i denne sammenhang
tilfoje, at den igjnefaldende @ndring i tysk
ekonomi i forbindelse med sammenlagnin-
gen med Osttyskland ikke nedvendigvis va-
rer ved. Det faldende betalingsbalanceover-
skud i Tyskland og det stzerkt stigende un-

derskud pa statsfinanserne er udtryk for, at
der investeres meget store beleb i udviklin-
gen af infrastruktur og kapitalapparat i Ost-
tyskland. Safremt man i Tyskland fastholder
den ekonomiske politik, som har vaeret ken-
detegnende for ckonomien de sidste 25 ar, vil
man utvivlsomt om 3-5 ar std med en skono-
mi, der 1 al vaesentlighed vil ligne den vestty-
ske skonomi fra 1980’erne. Samtidig hermed
vil dansk gkonomii tilfaelde af en dansk kon-
junkturopgang blive pavirket i retning af fal-
dende betalingsbalanceoverskud og stigende
inflation. Man skal derfor ikke regne med, at
den nuvaerende situation, hvor dansk eko-
nomi er »sterkere« end den tyske, nedven-
digvis vil kunne fastholdes.




