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Sammenfatning

Trods et mindre tilbageslag pd New York
borsen 1 oktober 1989 synes den internatio-
nale konjunktur fortsat staerk. Det store
kursskred pa de internationale berser for 2
ar siden synes helt overvundet, og vaksten i
OECD omridet har i ferste halvar af 1989
vzeret pa et niveau omkring 3 1/2 pct. Be-
kymringerne gar derfor i forste rackke pa,
om det vil vaere muligt at undga en overop-
hedning af den amerikanske ekonomi og sik-
re en sakaldt »soft landing«. Hvis man i USA
formar at holde vakstforlebet under kon-
trol, er det opfattelsen hos de fleste ameri-
kanske skonomer, at man kan sikre USA en
gentagelse af 1960’ernes vaekst, blot med en
noget lavere absolut vakst.

De europzeiske lande har inden for det sene-
ste ar haft en tilsvarende staerk vaekst, og
navnlig i Tyskland er fremgangen markant.
Dette har givet gode vakstbetingelser for
mange danske virksomheder, og tallene for
forste halvar 1989 tyder pa en meget staerk
fremgang i den danske eksport og en fornyet
fremgang i investeringerne efter 2 ars stil-
stand.

@konomiministeriets seneste konjunktur-
vurdering peger pa, at der for 1990 synes at
vaere vaekstmuligheder. De gode internatio-
nale konjunkturer traekker den danske eks-
port op, og en konsekvens af dette er en sti-
gende indenlandsk investeringslyst. Pa den
baggrund forventes en positiv realvaekst i
bade 1989 og 1990. P4 det korte sigt ma den
ekonomiske situation derfor betegnes som

gunstig. P4 laeengere sigt er situationen mere
problemfyldt.

Set over en 10 arig periode har den danske
konkurrenceevne udviklet sig for svagt. For-
udszetningen for en langsigtet vaekst og les-
ning af det danske betalingsbalanceproblem

er fortsat en politisk enighed om en langsig- |

tet ekonomisk politik, der som et vaesentligt
element har kraftige konkurrenceevnefor-
bedringer.

»Soft landing« i USA

Den internationale ekonomi har i snart 7 ar
vaeret praget af stabil vaekst og relativ kon-
stant inflation. Dette skal forste og fremmest
ses i sammenhang med den meget ekspan-
sive udvikling i USA, hvor vaeksten i perio-
den 1983 - 1988 har ligget pa knap 4 pct. p.a.
I forste halvdel af 1989 er denne udvikling
fortsat uzndret set for hele OECD omréadet,
men for amerikansk ekonomi isoleret set er
der tale om en vis afdempning i vaksten.

I USA ensker man at opnda en sakaldt »soft
landing«, d.v.s. en situation, hvor den réelle
ekonomiske vakst gradvist presses ned pa et
lavt niveau for derved at undga, at der opstar
flaskehalse pa arbejdsmarkedet og stigende
inflationzert pres. I en vis udstraekning ma
dette siges at veere lykkedes, idet det seneste
kvartal har resulteret i en vaekst pa 2 1/2 pct.
1 USA. Samtidig hermed er inflationen ble-
vet fastholdt pa et niveau under de S pct.

Der er dog grund til at understrege, at ameri-
kansk okonomi fortsat har et betydeligt
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strukturproblem, idet betalingsbalance un-
derskuddet bade absolut og relativt er stort.
Uanset veeksten i den amerikanske eksport
vil en reduktion i underskuddet kreeve flere
4rs ckonomisk lavvaekst.

Vesttysk fremgang

| Vesttyskland har vaekstfremgangen bidt sig
fast. Igennem det meste af 1989 har de for-
skellige konjunkturvurderinger konsekvent
opgraderet vaekstforudsigelserne. Af tabel-
len nedenfor fremgar saledes, at den seneste
vurdering peger pa en realvaekst i storrelses-
ordenen 4,0 pct.

Tabel 1. BNP veekst i Vesttyskland 1989

Konjunkturvurdering Maned Vaekst

1989, %
sDe 5 vismaend« April 1989 3,00
QECD Juli 89 325
HWWA August 89 350
IFO Juli 89 4,00
Commerzbank September 89 4,00

' Figur 1. Eksport af industrivarer (3 mdrs glidende snit)

Den staerke vaekst i Vesttyskland skal forst og
fremmest ses i forbindelse med stigende byg-
geri (+ 23 pet. i 1989) og en fremgang i inve-
steringer og eksport. Eftersom vaeksten i no-
gen grad er baret frem af eksportfremgan-
gen, er det generelt opfattelsen, at den vestty-
ske vakst vil afdeempes i 1990. Imod dette
taler dog, at de meget omtalte skattelettelser
sker gradvist i lebet af 1990, og det kan give
et ekstra skub til privatforbruget.

Den danske konjunktursituation

Efter 2 ar med meget ringe okonomisk vakst
synes en vis fremgang at veere indtruffet.
Den steerke vaekst pa det tyske marked har
hjulpet den danske eksport betydeligt. Sale-
des er eksporten af industrivarer i arets forste
3 kvartaler steget med hele 13,7 pct. 1 forhold
til aret for. Som det fremgar af figur 1, har
udviklingen vaeret accelererende aret igen-
nem.
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Figur 2. Ordrebeholdning for industri (indeks 1985 =100)

—

Af figur 2 fremgar, at industriudviklingen i
1989 tilsyneladende er meget staerk. Indu-
striens ordrebeholdning er steget jaevnt siden
arsskiftet, og den staerke stigning i ordrebe-
holdningen tyder pa, at fremgangen vil vare
af varig karakter.

Eksportfremgangen i dansk industri har til-
syneladende trukket investeringerne med op
efter 2 ars tilbagegang. Danmarks Statistiks
tal for 2. kvartal 1989 viser, at investeringer-
ne 1 maskiner, inventar og transportmidler
ligger mere end 10 pct. over investeringerne i
samme kvartal sidste ar. Denne vending 1 in-
vesteringerne fremgar meget tydeligt af figur
3, hvor det bemaerkes, at veeksten i investe-
ringerne er @ndret fra et niveau pa -15 pct. i
1988 til det nuvaerende niveau pa + 10 pct.
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Okonomiministeriets vurdering
oktober 1989

Primo oktober har gskonomiministeriet of-
fentliggjort den halvarlige vurdering (D@S
1989) af den ekonomiske situation. Lidt
overraskende forventes en realekonomisk
vakst 1 de kommende ar pa 1,5 - 2 pct. Af
vaesentlige forudsatninger for denne vurde-
ring skal nzavnes, at lenudviklingen i Dan-
mark forventes at ligge 1,5 pct. under udlan-
dets i de kommende 2 ar, og at den seneste
svaekkelse af den effektive kronekurs ikke
andres. Dette traekker eksport og investerin-
ger op i en sadan grad, at realvaksten nar de
2 pct. pa.

I tabel 2 er de centrale forudszetninger og
forudsigelser angivet. For sa vidt angar ud-
viklingen 1 1989 er der - jeevnfor de omtalte
konjunktur- og kvartalstal - nzeppe tvivl om,
at fremgangenieksporten og investeringerne
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' Figur 3. Investeringer i maskiner, inventar og transportmidler (ar til ar veekst i pct.)
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er til stede. For 1990 er der selvfalgelig en vis
usikkerhed i relation til specielt forudseet-
ningerne om lenudviklingen og eksportmar-
kedsvaeksten.

Tabel 2. Nagletal i pct.

1989 1990
Lenudvikling 3.0 2,25
Lenkonkurrenceevne 4.8 1,5
Eksportmarkeds vaekst 6,75 6,25
Industrieksport .75 7.25
Faste bruttoinvesteringer 4,75 3,00
BNP vaekst 2,0 1,50
Bet.bal.underskud i mia. -13,5 -10,5

Kilde: @konomiministeriet DBS rapport okt. 1989

Det bemaerkes, at betalingsbalancen kun
forbedres svagt i disse ar, og det til trods for
en meget steerk eksportfremgang og meget
gunstig konjunktursituation. Konkurrence-
evneforbedringen fra 1988 — 89 er kun med til
at udligne forveerringen fra de foregaende ar,

4 kv 1.kv.B9 2.kv

og ligevaegt pa betalingsbalancen er derfor
en malsaetning, der ikke nas de naeste par ar.

Nar dansk eksport i disse ar gar frem, skyl-
des det den generelle efterspergselsstigning
pa vore nzre markeder. De markedsandele,
dansk industri skal tilkeempe sig, for at der
kan opnas ligevaegt pa betalingsbalancen,
har vi stadig ikke faet.

Pa den baggrund ma det konstateres, at be-
hovet for en langsigtet okonomisk plan med
bred politisk opbakning er uandret stort.

Nyt »oktobercrash«

Til trods for denne relativt stabile og kontrol-
lerede udvikling i de store industrilande op-
levede vi i oktober maned et markant kurs-
fald pa de internationale berser. Situationen
blev hurtigt stabiliseret, men spergsmalet er
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fortsat, om der venter nye kursskred forude?
Der henvises jaevnligt til, at de fleste aktie-
borser verden over har noteret urealistisk
hoje kurser - de fleste steder pa et niveau
hejere end det, man oplevede i oktober 1987.

Figur 4. Kursindeks for industriaktier (indeks august 1988 =100)

—

Som det fremgar af figur 4, er det amerikan-
ske kursniveau primo november 1989 pa hoj-
de med niveauet i 1987, og noget tilsvarende
gaelder for de evrige industrilande, mens de

danske aktiekurser er langt over niveauet fra
1987.
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Ikke desto mindre ma det konstateres, at den
realokonomiske udvikling i USA i perioden
1987 - 89 har gjort, at det kursniveau, som i
1987 var urealistisk hojt, nu ma siges at vaere
velbegrundet, hvis der ses bort fra Danmark.

Indtjeningen - eller profitterne - er steget
markant i USA, Vesttyskland samt England,
og de fleste selskaber handles nu til aktiekur-
ser, der svarer til 13 gange indtjeningen i sel-
skaberne. Forudsat at denne indtjening kom-
mer aktionaererne til gode i form af fremti-
digt udbytte, giver det et afkast pa 7,7 pct.
Sammenholdes dette afkast med den lange
obligationsrente i Vesttyskland pa 7,0 pct. el-
ler i USA pa 8,1 pct., ma der siges at vaere god
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balance. Forskellen pa det navnte aktieaf-
kast og obligationsrenten kaldes »yield
gap«.

Somdet fremgar af tabel 3, er det sakaldte yi-
eld gap indsnavret betydeligt siden 1987,
ZAndringen er mest markant i USA. For 2 ar
siden gav de amerikanske aktier et afkast pa
knap 5 pct. mindre end de lange amerikanske
obligationer. Kun i en situation med meget
positive forventninger til den fremtidige ind-
tjening i virksomhederne kan dette vaere ud-
tryk for balance pa de finansielle markeder.

Som felge af en betydelig indtjeningsfrem-
gangi USA oget fald i den lange rente pa nze-
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sten I pet. er dette »yield gap« indsnzvret til
et niveau pa under 1 pct.

Tabel 3

USA Eng- Vest- Dan-

land tyskland mark

p/E forhold
okt. 1987 22,3 18,8 16,2 1.7
okt. 1989 13,7 12,9 13,2 16,6
Obl. rente i pct.
okl. 1987 8,9 9,7 6,0 12,6
ckl. 1989 8.1 10,0 7.0 10,5
»Yield Gap«i pct.
okt. 1987 -5,5 -4.9 -0,6 -4,9
okt. 1989 -0,7 -1,8 +0,6 -4.5

En tilsvarende udvikling har fundet sted i
England, mens den danske udvikling har vae-
ret noget afvigende fra den internationale. |
Danmark er aktiekurserne inden for de sene-
ste 2 ar steget vaesentligt mere end indtjenin-
genivirksomhederne, og pa den baggrund er
det sakaldte yield gap ikke indsnzaevret. Om
man af den grund kan konkludere, at de fi-
nansielle markeder i Danmark er i uligevaegt
ertvivlsomt. En forklaring pa det hoje aktie-
kursniveau kan veere, at der hersker en bety-
delig tiltro til, at de danske virksomheder i
1990°erne vil opleve en stor indtjeningsfrem-
gang. Endvidere medfeorer realrenteafgiften,
at de danske aktier er relativt fordelagtige set
i relation til en efter-realrenteafgift betragt-
ning.

" Som det ogsa er omtalt i denne artikel, er der

med udgangspunkt i de seneste konjunktur-
tal grundlag for en vis optimisme pa det helt
korte sigt. Den meget staerke tiltro til fremti-
den, som tilsyneladende er foruddiskonteret
1 de danske aktiekurser, er det lidt svacrere at
finde en begrundelse for.




