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Sammenfatning

Lav aktivitet kendetegner fortsat dansk eko-
nomi pé et tidspunkt, hvor vazksten i stort set
alle andre OECD-lande kerer i '"hejeste
gear””. Arbejdslesheden er pa et halvt ar vok-
set med 25.000, og de nye nationalregnskab-
stal for forste halvar af 1988 vidner om en
dansk nul-vaekst. Et lyspunkt er selvfolgelig,
at den danske eksport udvikler sig meget po-
sitivt med en vackstrate pa over 7 procent
malt i veerdi. Med dette er naturligvis fulgt en
beskeden forbedring af virksomhedernes
indtjening set 1 forhold til katastrofearet
1987. Forklaringen herpa er uden tvivl den
staerke internationale vaekst, og desvaerre er
det ikke udtryk for, at dansk eksport vinder
markedsandele.

En naturlig foelge af nul-vaeksten er, at stats-
finanserne forvaerres. At der bliver tale om
en arlig forvaerring pa 5. mia. eller mere, er
sldet fast i den seneste budgetfremskrivning
fra finansministeriet.

Til gengaeld har den lavere aktivitet givet an-
ledning til en stor forbedring af betalingsba-
lancen. Et andet positivt traek er, at der - med
stigende arbejdsleshed - blandt arbejdsmar-
kedets parter er fulgt en betydelig sterre er-
kendelse af, hvor betydeligt konkurrenceev-
ne-problemet er. Der er med andre ord udsigt
til en mere realistisk omkostningsudvikling,
og dermed et faldende behov for de ’'speku-
lationsskabende’” kronekurs-justeringer.

Da man samtidig har gennemfeort de sidste li-
beraliseringer af kapitalbevaegelserne, der

skal fore Danmark direkte ind i det *’indre
marked’’, har konsekvensen veeret, at akte-
rerne pa de finansiclle markeder har faet en
nasten fuldstaendig tillid til, at inflations-
forskellen mellem Danmark og Tyskland ud-
gor en ovre graense for justeringen af den
danske krone. Dette har indsnaevret rente-
spandet over for Tyskland fra 6-7 pct. til et
niveau omkring 4 pct. 1 figur 1 er dette sogt
illustreret. Figuren viser 2 grafer, der udtryk-
ker henholdsvis den danske rente og den ty-
ske rente tillagt inflationsforskellen mellem
Danmark og Tyskland. Det tilbagevaerende
rentespaend ma sdledes udtrykke den risiko-
preemie, som modsvarer de finansielle mar-
keders frygt for store @ndringer i den ekono-
miske politik - forst og fremmest en stor de-
valuering. Denne risikoprazmie er - som det
fremgar - elimineret.

Figur 1. Inflationskorrigeret rentespaend.
Dansk rente og tysk rente + inflationsfor-
skel.
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Enlav rente seenker selvstaendigt erhvervsliv-
ets finansieringsudgifter - men er nappe til-
streckkeligt grundlag for en stigning i dansk
industris aktivitet. Den svage fremgang i eks-
port og indtjening, der er konstateret i forste
halvar af 1988, kan maske tilfredsstille aktie-
markedet - men er langt fra tilstrackkelig til
at vende udsigterne for industrien.

1. Den internationale situation

Den vackstfremgang, som har kunnet kon-
stateres i forste halvar af 1988, har overrasket
stort set alle ekonomer og internationale
radgivere. Efter aktiemarkedets sammen-
brud i oktober 1987 var den generelle vurde-
ring, at det private forbrug 1 de store OECD-
lande ville lide kraftigt under den medfel-
gende formuereduktion. Det har langt fra
vaeret tilfaeldet. Da de ferende OECD-lande
samtidig har fert ekspansiv ekonomisk poli-
tik, er resultatet blevet en ganske stor vakst-
fremgang.

Set for OECD-landene under eet har vaek-
sten i forste halvar vaeret omkring 4 procent.
I USA har det fert en staerkt stigende be-
skeeftigelse med sig, og arbejdslesheden er
faldet til et niveau omkring 5 1/2 pct. Den
foregede kapacitetsudnyttelse har givet et
sterre lenpres, og hen over sommeren har
man strammet pengepolitikken en del for at
imedegad en eventuel inflationsstigning. |
Tyskland har man set en tilsvarende udvik-
ling-med en vaekst omkring 4 pct. i forste
halvar, og det forklares for Tysklands ved-
kommende af en staerk indenlandsk efter-
sporgsel.

[ Sverige og England har man set en lignende
udvikling, hvorfor de danske eksportmarke-
der set under eet har udviklet sig langt bedre
end forudset i 1987. Vaeksten pa vore eks-
portmarkeder i gennemsnit har saledes vae-
ret pa godt 7 procent. Da dollarkursen samti-
dig er steget og har trukket bade den svenske
krone og det engelske pund med op, svarer

det til en devaluering af den effektive krone
pa adskillige procent. Kombinationen af
eksportpakken og denne valutariske udvik-
ling har styrket eksporterhvervenes indtje-
ning betydeligt i forhold til 1987. Eksporter-
hvervenes udgangspunkt var dog meget dar-
lig set i lyset af den store konkurrenceevne-
forvaerring 1 perioden 1985-1987.

2. Nye danske kvartalstal

Danmarks Statistik har den 10. oktober for
ferste gang offentliggjort kvartalsvise natio-
nalregnskabstal for 1987 og de 2 forste kvar-
taler af 1988. Hermed er det i fremtiden mu-
ligt, at fa et nuanceret billede af konjunktu-
rudviklingen pa et tidligt tidspunkt, hvor
man ferhen var henvist til at folge de enkelte
tidsserier. Kvartalstallene er baseret pa ud-
viklingen i 1700 forskellige tidsserier for eko-
nomien.

Kvartalstallene taler deres tydelige sprog.
Den ekonomiske vaekst er gdet i sta, beskaef-
tigelsen falder kraftigt, og desvarre synes
ogsa investeringerne pa tilbagetog.

Tabel I: Nationalregnskabet for I. halvdr
1988 (m@ngdemcessig vaekstrate p.a.).

1.kvt 1988 2. kvt 1988

Import -05 15
Eksport 71 08
Privat forbrug 02 -30
Investeringer 57 -3.2
BNP 14 23
Merbeskzeftigelse i

fremstillingsvirksomhed -14900 -13.200
Merskaeftigelse ialt 17.200 -14.300

Kilde: Nyt fra Danmarks Statistik nr. 254. Merbeskaef-
tigelsen udtrykker a@ndringen 1 beskaeftigelsen i for-
hold til et ar tidligere.

Af tabel 1 fremgar, at udviklingen 1 arets 2
ferste kvartaler har veeret ret forskelligartet.
I forste kvartal var der tale om en positiv re-
alveekst pa knap 1,5 pct., mens realvaeksten 1
andet kvartal blev -2,3 pct. Det forklares af,




at eksporten i ferste kvartal steg med godt 7
pct. | mangder, mens den stagnerede i andet
kvartal. Samtidig holdt privatforbruget sig
uzendret i ferste kvartal mangdemaessigt,
hvorefter det faldt med hele 3 pet. i andet
kvartal.

Konsekvenserne for beskaftigelsen har vie-
ret markante. I forste kvartal 14 den samlede
beskaftigelse ialt 17.000 over niveauet i sam-
me periode af 1987, mens beskaeftigelsen 1
andet kvartal 1a 14.000 under 1987 niveauet.

Dennc udvikling har selvfolgelig givet sig
udslag i en staerkt stigende arbejdsleshed.
Hen over sommeren har arbejdslesheden lig-
get knap 1 pct. (svarende til ca. 25.000 perso-
ner) over nuveauet et ar tidligere.

Tilbagegangen i fremstillingsvirksomhed
har haft ensartet styrke i begge kvartaler. Be-
skeeftigelsen har i1 begge kvartaler ligget
knap 15.000 under niveauet et ar tidligere, og
bruttofaktorindkomsten er kun steget med
0.5 pct. i gennemsnit. Omvendt er der tale
om en fremgang i forhold til 1987, hvor indu-
striproduktionen faldt med omkring 3 pct.
malt 1 mangder.

Tallene bekrafter ganske klart, at den lav-
konjunktur, der startede i 1987, er fortsat
med nzaesten uformindsket styrke 1 1988 pa
trods af en meget gunstig udenlandsk kon-
junktur. Der synes pa den baggrund ikke
grundlag for at forvente en naevnevardig
andring af vackstforlebet 1 1989.

3. Industriudviklingen

Hele industrien har i de forste 8 maneder af
1988 vaeret praeget af en vis fremgang set i

. forhold til udviklingen i 1987. Den mangde-

mazssige omsatning er steget med omkring 2
pct., hvor den i 1987 faldt med 3 pct. Til gen-
gald er det karakteristisk, at beskaftigelsen
i industrien falder med samme hast som 1
1987. Saledes er beskazftigelsen reduceret
med omkring 15.000 fuldtidsbeskaeftigede,

hvilket indikerer en ganske paen stigning i
produktiviteten.

4. Stor fremgang i kemisk og
medicinalsk industri

Af tabel 2 fremgar, hvorledes fremgangen i |

industriproduktionen, malt ved den maeng-
demaessige omsaetning - har fordelt sig pa de
forskellige brancher. Som det fremgar, er
fremgangen stor i den kemiske/medicinalske
industri og i tra- og mobelindustrien. Jern-
og metalindustrien klarer sig ogsa ganske
godt, mens nzerings- og nydelsesmiddelindu-
strien stagnerer.

Helt ringe er udviklingen 1 sten-, ler- og gla-
sindustrien, hvilket kun kan forklares af den
staerke nedgang i byggeriet. Ogsa tekstilin-
dustrien er inde i en kriseagtig udvikling. 1
1987 faldt produktionen med knap 7 pro-
cent. Dette fald er fortsat ind 1 1988, hvor
produktionen er faldet med 8 procent malt
pa forste halvar. Forklaringen pa dette skal i
nogen grad seges i det forhold, at lenandelen
er meget stor i tekstilindustrien, hvilket bety-
der, at den danske konkurrenceevnes forvar-
ring rammer szrlig hardt i denne branche.

Tabel 2. Veeksten i branchernes maengde-
meessige omsaetning.

1988 1. halvar

(pct)
Naerings- og nydelses- -~

middelindusti
Tekstilindustri
Trae/mebel industni
Kemisk industri
Papirfgrafisk industri
Sten/ler industri i
Jern/metal industri
Industri ialt

Kilde: Danmarks statistik manedshaefte nr. 10 1988
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5. Eksporten ""traekker laesset’’

Som det ganske klart fremgar af figur 2, er
der sket et niveauskift for industrieksporten
- siden efteraret 1987 har vackstraten svinget

M

58




mellem 5 og 10 pct. malt i lebende priser. Det
ma vaere udtryk for, at den ringe danske kon-
kurrenceevne i nogen grad opvejes af en sti-
gende dansk produktivitet og hejere uden-
landsk vackst.

Figur 2. Veaeksirate i industrieksporten 1987
og 1988. 3 mdr.s glid gennemsnit (pct.vis ma-
nediig stigning)
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Af figur 2 fremgar, hvordan eksportfrem-
gangen er fordelt pa produktgrupper - malt i
lebende priser. Det er her i@jnefaldende, at
veeksten i eksporten af kemiske/medicinal-
ske produkter er knap 15 pct. Mebelekspor-
ten er vokset med 8 pct., mens maskinek-
sporten er gaet frem med 5 pct. Tekstil- og
konserveseksporten har - som det fremgar -
megel store problemer.

Figur 3. Eksportudviklingen 1. halvadr 1988.
Procentvis veekst,

3

6. ""Elendig"’ indtjening i industrien

Regnskabsstatistikken for 1987 er nu offent-
liggjort fra Danmarks Statistik, og ikke over-
raskende vidner tallene om en rent ud sagt
clendig indtjening i stort set hele industrien.
I gennemsnit er egenkapitalforrentningen
faldet fra et niveau pa 21 pct. 1 1985 til godt 15
pet. i 1986 og videre til knap 14 pet. i 1987.
Forrentningen har derfor sveert ved at kon-
kurrere med obligationsrenten, hvis der skal
betales en rimelig risikopraemie. For 1988 ser
de forelebige tal lidt bedre ud - det vender vi
tilbage til.

Ser vi pa de enkelte industrigrene er der no-
gen forskel i udviklingen. Som det fremgar
af tabellen herunder, er det alene inden for
den kemiske industri og drikkevareindustri-
en, at der har veaeret en indtjeningsfremgang
1987. I alle andre brancher er der tale om en
tilbagegang, mest iojnefaldende er tilbageg-
angen i mebelbranchen og bekladningsin-
dustrien. Varst ser det dog ud i maskinindu-
strien, hvor egenkapitalforrentningen for
andet ar 1 traek er negativ.

Tabel 3. udviklingen i egenkapitalforrent-
ning 1986-1987.

Industribranche 1986 1987
Slagterier 230 201
Naaringsmidler igvrigt 174 N9
Drikkevarer 190 227 stigning
Tekstil 213 193
Beklaadning 210 69
Mebler 276 87
Grafisk 312 218
Kemisk rastof 122 168
Kemisk iovnigt 154 155 stigming
Plast 260 234
Tegl- cement 304 230
Maskin 02 -20
Elekironik 109 58
Maleinstrumenter 156 41

Kilde: Nyt fra Danmarks Statistik nr. 222 1988 Det skal
bemaerkes, at egenkapitalforretningen giver et man-
gelfuldt billede i de ulfaelde, hvor der er tale om store
skjulte vaerdier | selskaberne.
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Udviklingen i virksomhedernes indtjening i
1988 er endnu kun belyst igennem selskaber-
nes halvarsresultater. Der er tale om en meget
uensartet udvikling, men det er generelt sale-
des, at indtjeningen er gaet frem med om-
kring 20-30 pct. malt efter skat.

Dansk industri har saledes klare problemer
med indtjeningen, ogsa selvom det er glet
fremad i1 1988. En undersoegelse af Nordens
storste virksomheder referetet i Bersens Ny-
hedsmagasin viser, at der ikke er et eneste
dansk selskab blandt de 25 nordiske selska-
ber med sterst overskud i 1987. Til gengeeld
er der 6 danske virksomheder blandt de 25
selskaber med sterst underskud.

I den sammenhang skal bemarkes, at der
fortsat kun er 11 danske selskaber blandt
nordens 100 starste virksomheder. Til gen-
gald er der 14 danske selskaber blandt de 25
selskaber med hejest soliditet. Det er derfor
svaert at se bort fra den mulighed, at den lave
indtjening i dansk industri skyldes, at dan-
ske virksomheder er for sma - og maske ogsa
at virksomhederne er for for sma, fordi de
bruger for mange ressourcer pa at sikre en
hej soliditet.

7. Isoleret dansk rentefald

Mens renteudviklingen i det store udland har
vaeret praeget af en stigende tendens, er det
gdet modsat i Danmark. Den lange rente er
stort set faldet uden afbrud siden folketings-
valget i foraret. | realiteten startede rentefal-
det allerede ved udgangen af 1987, men usik-
kerheden omkring valget beted kortvarigt,
at risikopraemien steg en smule. Malt i pro-
cent har der vaeret tale om et fald fra godt 13
pct. primo aret til niveauet, som nu er knap
11 pct.

Hele foraret holdt bade den tyske og ameri-
kanske rente sig stort set ugendret. Over som-
meren stod det dog klart, at den ekonomiske

vackst var ganske steerk, og specielt 1 USA var
der tegn pa inflationzere tendenser. Konse-
kvensen blev, at man strammede pengepoli-
tikken og tvang renten op for at tage toppen
af vaeksten. Den rentestigning, det afsted-
kom, bredte sig til alle forende OECD-lande,
men i Danmark oplevede vi trods dette en
fortsaettelse af rentefaldet. Da inflations-
frygteni USA - omkring september - viste sig
ubegrundet, slaakkede man pa pengepolitik-
ken, og renten faldt tilbage.

Som det fremgar af figuren, er rentespandet
over for udlandet indsnavret med godt 2
pct., hvorfor den lange danske rente ultimo
oktober ligger 4 pct. over den tilsvarende ty-
ske rente.

Figur 4. Renteudviklingen i Danmark, Tysk-
land og USA. Lange obligationer.
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Denne renteudvikling skal selvfelgelig ses 1
sammenhzang med, at frygten for en stor
dansk ensidig devaluering ikke laengere er til
stede. EMS samarbejdet fungerer tilfreds-
stillende, og der synes ikke at vaere nogen
grund til at tro pa sterre EMS-justeringer.
Alle EMS-landenes pengepolitiske myndig-
heder synes indstillet pa, at justeringer kun
skal finde sted i den udstrackning, der er tale
om vedvarende inflationsforskelle.
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Konsekvensen heraf bliver/er selvsagt, at in-
flations-forskellen mellem Danmark og
Tyskland bliver over greensen for rentespan-
det. Hvis myndighederne samtidig sikrer, at
justeringerne aldrig bliver sterre, end at der
er overlapning mellem det ny og gamle band
for kursudsvingene, vil der ikke kunne spe-
kuleres 1 justeringerne.

Endelig skal i relation til rentefaldet navnes,
at forskydningen i det danske balancepro-
blem har spillet en rolle. Betalingsbalan-
ceunderskuddet er reduceret kraftigt, og der
er udsigt til, at de danske lenstigninger kom-
mer pa niveau med vore konkurrenters - det-
te vil isoleret set mindske risikoen for kronej-
usteringer.

Hertil kommer, at den ny situation med en
"staerk’’ dollar fAr som konsekvens, at den
effektive kronekurs ikke langere stiger. Det
har inden for det seneste halve ar givet en
markant forbedring 1 konkurrenceevnen
over for svensk, norsk og engelsk industri.

En konsekvens af dette er, at den danske ren-
te er blevet mere afhangig af den udenland-
ske. Andringer i udlandet vil sla kraftigere
igennem pa den danske rente, efter at rente-
spandet er blevet indsnzvret. Risikopraemi-
en er blevet mindre, i takt med at der er sterre
tillid til, at EMS-justeringer kun anvendes i
meget lille omfang. Der spekuleres ik ke lan-
gere sa kraftigt i de politiske spandinger. Ej
heller spekuleres der i, om en eventuel social-
demokratisk regering vil gennemfere en
stordevaluering. Sagt pa en anden made er
konsekvenserne af politiske regimeskift min-
dre, og dermed bliver "’den politiske risiko-
premie’’ mindre.

8. Er rentespzendet pa plads?

Efter 8 maneder med rentefald kan der vaere
grund til at overveje, om renten er faldet til-
streekkeligt. Er rentespandet over for Tysk-

land "'pa plads’’? Det haenger som ovenfor
nzvnt snavert sammen med, i hvilken ud-
strekning agenterne pa de finansielle mar-
keder forventer EMS-justeringer.

Kapitalbevagelserne overfor udlandet giver
et meget godt indtryk af de forventninger,
som ligger i markedet. Ser vi pd udviklingen
over de sidste 2 ar, tegner der sig et meget ka-
rakteristisk billede. Nettosalget af obligatio-
ner har ligget hejt og stabilt i hele 1987, I
starten af 1988 steg nettosalget yderligere, sa-
ledes at salget i enkelte maneder var oppe pa
nzaesten 5 mia. I takt med rentefaldet hen over
sommeren er nettosalget faldet, og 1 au-
gust/september har der varet tale om et net-
totilbagesalg af obligationer. Dette tyder pa,
at de udenlandske finansielle agenter, der
spekulerer i rentespaendet mellem Danmark
og udlandet, er af den opfattelse, at rente-
spandet er blevet en smule for lille.

Figur 5. Nettosalg af kroneobligationer til
udlandet. Mia. kr. manedstal.
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