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1. De internationale konjunkturer

Den internationale udvikling har ekono-
misk som politisk veeret praget af diskussio-
nen omkring genforeningen af Tyskland.
Den umiddelbare reaktion pa disse initiati-
ver har vaeret en betydelig stigning i det vest-
tyske renteniveau, hvilket er udtryk for, at
forventningerne om @get aktivitet og infla-
tionaert pres er ganske betydelige. Den lange
vesttyske rente er steget 2 procentpoints til
trods for, at inflationen endnu er pa et uend-
ret lavt niveau.

Inden for det sidste ar er den skonomiske
vackst 1 Vesttyskland forstaerket, og BNP-
vaeksten blev for hele aret godt 4 procent.
Som konsekvens heraf er kapacitetsgraensen
i industrien naet ved udgangen af 1989.

I forste kvartal af 1990 er udviklingen tilsy-
neladende accelereret, og netop offentlig-
gjorte tal viser en BNP-vaekst pa 4,4 pct. i
dette kvartal og en beskzftigelsesvaekst pa
over 1/2 mill. i forhold til aret for. Udviklin-
gen i eftersporgslen er om muligt endnu
steerkere, idet importen er vokset med 12,7

pct.

Baggrunden for denne eftersporgselsfrem-
gang er forst og fremmest stigende byggeri
og store investeringstiltag. Forventningerne
til effekten af den stigende kebekraft 1 Ost-
tyskland er store, og de begrundes med, at
man forventer en vaekst i det offentlige for-
brug pa 7,5 pct i 1990 og lidt mindre i 1991.
Da det offentlige forbrug udger 1/5 af den

samlede efterspergsel, bliver virkningerne
markbare.

Det forhold, at kapaciteten er fuldt udnyttet,
giver de danske virksomheder, som opererer
pa det tyske marked, unikke muligheder i de
kommende ar.

Udviklingen i de evrige EF-lande vil blive
preeget af dette, og engelsk gkonomi, som sy-
nes nzer et konjunkturtilbageslag, kan maske
blive »reddet pa stregen« af en stigende eks-
port til Tyskland.

Ser vi pa USA, synes »konjunkturpausen« at
vaere en realitet. I forste kvartal af 1990 stag-
nerede BNP-vacksten, og eftersporgslen til
forbrug oginvestering er pa vej ned. Kun eks-
porten stiger, og det baner selvfolgelig vej for
en gradvis lesning pa det store betalingsba-
lanceproblem.

Figur 1. Industriproduktionen i USA o0g
Vesttyskland.
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2. Stadig svag dansk vaekst

Den hjemlige danske industriproduktion sy-
nes inde i en stagnationsperiode, der nu har
varet i 1/2 ar. Stagnationen forklares ved en
opbremsning i den eksportfremgang, som
praeegede hele forste halvdel af 1989. Vurderet
i forhold til aret for er eksporten dog fortsat
pa et hgjere niveau.

De netop offentliggjorte prognoser fra vis-
mandene og DJS forudser, at denne stagna-
tion varer ved aret ud, og at det i realiteten
kun vil vere eksportfremgangen, som
»traeekker« gkonomien fremad i et beskedent
tempo. Den hjemlige eftersporgsel vurderes
sa svag, at selv ikke den stzerke tyske frem-
gang, som forventes, vil kunne bringe den
danske vaekst op pa mere end 1 pct. i 1990.

Okonomiske prognoser 1990

Vis- @konomi-
maendene ministeriet
BNP veekst 1,2 pct. 1,5 pct.
Inflation 2,0 pet. 2,5 pet.
Betalingsbalance =9 mia. 11 mia.

Den hjemlige eftersporgsel udvikler sig fort-
sat svagt. Detailomsatningstal for arets for-
ste 3 maneder tyder naermest pa nulvakst.
Dette forklares af en svag udvikling 1 varige
forbrugsgoder, nar man ser bort fra den kor-
te opblussen, der var pa dette omrade i arets
forste maned. Det skal dog tilfojes, at de net-
op offentliggjorte april-tal tyder pa en vis
stigning i detailomsatningen. Manedsud-
svingene i marts/april skyldes dog delvist, at
pasken faldt tidligt sidste ar. I samme retning
peger tallene for nybyggeriet af boliger, som
- trods den milde vinter - ikke er opleftende.
Bilsalget er i meget svag vaekst, og intet tyder
derfor pa fremgang i den indenlandske efter-
sporgsel.

Figur 2. Detailomscetningsindeks
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3. Udenrigshandelen

Eksportfremgangen er i arets 4 forste mane-
der bremset noget op. Den samlede vaekst i
forhold til aret for blev pa 5,9 pct. malt i veer-
di. Maengdemassigt kan der dog vaere tale
om en relativt paen vaekst alligevel, idet eks-
portindtaegterne i svenske og norske kroner
samt pund er blevet formindsket betydeligt
som felge af den danske krones styrkelse i
forhold til disse valutaer.

I tabel 1. er gengivet eksportudviklingen over
for en reekke af vore vigtige samhandelspart-
nere. Som det meget tydeligt fremgar, er det
eksporten til EMS-landene, der er gaet kraf-
tigt frem. Specielt bemaerkes, at Holland og
Italien har vist imponerende vakstrater, men
ogsa Frankrig og Vesttyskland er pznt med.
Englandseksporten udvikler sig elendigt,
mens Sverige stadig er i fremgang, trods tale
om et konjunkturvendepunkt i nabolandet.

Tabel 1. Eksportveekst jan-april 1990

Vesttyskland 78 pet.
Frankrig 85 pct.
England =42 pct.
Holland 26,2 pct.
Italien 165 pct.
Sverige 9,1 pct.
Norge 2,8 pct.
USA +95 pct.
Japan 36 pct.
lalt 59 pct.
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For 1990 som helhed er der udpraeget enig-
hed om, at eksportfremgangen fastholdes pa
niveauet 4-5 pct. i maengder. Det skyldes den
afdeempede lgnudvikling i de senere ar, som
trods alt har forbedret konkurrenceevnen.
Den seneste styrkelse af den effektive krone-
kurs fjerner dog en del af denne forbedring,
og vi far derfor ikke det eksportboom, vi el-
lers ville have haft udsigt til.

Stigningen i den effektive kronekurs - det vil
sige kronen malt i forhold til en handelssam-
menvejet kurv af valutaer - er meget bemeer-
kelsesvaerdig. Kronen er steget over for nee-
sten samtlige valutaer inklusive D-marken.
Stigningen er pa omkring 7-8 pct., og dette
slar direkte igennem pa konkurrenceevnen.
Til gengeaeld giver det ogsa fordele.

Figur 3. Den effektive kronekurs.
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4. Importeret lavinflation

Den danske inflation - malt ved udviklingen
i nettopriserne - er i de forste maneder af
1990 kommet ned pa et niveau under den ty-
ske inflation. Det skyldes ikke en serlig
dansk disciplin, men derimod er forklarin-
gen, at den danske krone er styrket kraftigt.
Nar valutaerne bliver billigere malt i danske
kroner, falder importpriserne, og da impor-
ten udger 40 pct. af omszetningen, giver det
et paent inflationsfald. Den underliggende
inflation i Danmark - malt ved stigningen i

lonomkostningerne -er forsat pa niveauet
4-5 pct., og man skal derfor vare varsom
med at konkludere, at Danmark allerede er
blevet et lavinflationsland pa linie med Vest-
tyskland.

Figur 4. Udviklingen i nettopriserne.
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5. Inflation og rente

Den positive udvikling i den danske inflation
ses tydeligt afspejlet i renteudviklingen. Ren-
tespaendet over for Vesttyskland er blevet
markant indsnaevret, og det er nu pa et ni-
veau omkring 1,5 pct. Dette skal sammen-
holdes med, at dette rentespaend i en meget
lang periode har ligget fast p4 et 3 procent ni-
veau.

Figur5. Renteudviklingen Danmark og Vest-
tyskland.
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At den faldende inflation ikke har givet sig
udslag 1 en absolut faldende rente, skyldes
alene den tyske udvikling. Stigningen i den
tyske rente pa 2 pct. inden for kort tid har be-
tydet, at vi i Danmark maske ikke rigtigt har
opdaget indsnzevringen i rentespzendet.
Spergsmalet er selvfolgelig sa, om vi kan
holde den sammenlignet med Vesttysklands
lave inflationsstandard, der berettiger os til
ikke at have noget stort rentespaend over for
Vesttyskland ?Det er der grund til at tro, ikke
sa meget fordi vii Danmark er gode til at sty-
re udviklingen, men forst og fremmest fordi
man ma forvente, at vaksten i Tyskland i de
kommende ar giver en accelererende infla-
tion dernede.

6. Rentestruktur og statsgzeld

Det danske renteniveau er i meget stor ud-
straekning bestemt af den tyske rente samt af
de forventninger, der nzeres til inflationsfor-
skellen mellem Danmark og Tyskland. Hertil
kommer forventningerne om, hvornar et
egentligt europeeisk valutarisk samarbejde
igangsaettes.

Ser vi derimod pa rentestrukturen, d.v.s. for-
holdet mellem de korte og de lange rentesat-
ser, er det meget afgerende, hvordan udbud-
det og eftersporgslen er sammensat. Pa dette
omrade har vi gennem de seneste ar set et me-
get stort fald i udbuddet af lange kreditfore-
ningsobligationer. Dette fald er illustreret i
figuren nedenfor, og det afspejler i realiteten
det meget store fald i nybyggeriet. Mange har
i den forbindelse talt om »stykmangel,
hvad angéar lange obligationer, og dette for-
hold har veeret med til at presse den lange
rente i nedad gdende retning.

Obligationsudbuddet ser ud til i de kommen-
de ar at blive noget @ndret. Forst og frem-
mest er oplysningerne om det stadig voksen-
de statsunderskud pa efter den seneste vur-
dering 22 mia.kr. ensbetydende med, at den

statslige obligationsudstedelse vil vokse. Da
statsgaelden i forvejen er relativ kortlebende
efter de senere ars refinansieringer, ma man
forvente, at statens udbud af lange obligatio-
ner i nogen grad foreges. Dette kan indebze-
re, at den mangel pa udbud af lange obligati-
oner, der har hersket gennem nogen tid, bli-
ver mindre patrengende.

Ser vi pa efterspargselssiden, er der tegn pa,
at mange institutionelle investorer i stigende
omfang foretreekker aktieinvesteringer, og
pa den baggrund kan placeringsmenstret
maske forskydes. I samme retning trakker
det forhold, at indeksobligationerne nu er
faldet sa kraftigt i kurs, at mange investorer
maske finder disse mere attraktive. Med an-
dre ord kan man konkludere, at zendringer i
udbud og eftersporgselsforhold samt pris-
struktur pa de finansielle markeder har
gjort, at problemet omkring »manglen« pa
lange obligationer synes borte.

Figur 6. Nettoudbud af obligationer.
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