Arlig veekst i
OECD-omradet pa
2% pct. i 1997-99

Stramning af
finanspolitikken
i EU

KAPITEL |

DEN INTERNATIONALE
KONJUNKTURSITUATION

|.1 Stabil vaekst

| OECD-omradet under ét udvikleonjunkturen sig stabilt med

en vaekst pa omkring 2% pct. i hele fremskrivningen. Det deek-
ker dog 11997 over forholdsvis store afvigelser landemel-

lem, idet der er stor forskel pa, hvor de befinder sig i konjunk-
turcyklen. | den ene ende af skalaen ligger USA, Storbritannier
og Norge, der gik ind i opgangskonjunkturen tidliged for-
ventedeveekstrater over 3 pctden anden ende liggéapan,
hvor gpgangen endnu ikke er komnrégtigt i gang, og hvor
veeksten kun ventes at blive knap 1 pct., jf. figur I.1.

Finanspolitikken er generelt blevet strammet i EU i forsgget pa
at overholde Maastricht-traktatens krav om et budgetunderskut
pa maksimalt 3 pct. af BNFDenne stramnindpar veeret en
medvirkende arsag til, at konjunkturopgangen kun langsomt el
kommet i gang oven péekstpausen i 19960r visse poten-
tielle @MU-lande, herunder centrale lande som Tyskland og
Frankrig, er det usikkert, om de kommer til at overholde budget-
kriteriet i 1997. Traktaten dbner dog mulighed for at indlemme
et land, hvis budgettet bevaeger sig tilstraekkeligt hurtigt i den
rigtige retning.

Kapitlet er feerdigredigeret den 19. november 1997.
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Lempelse i USA
midt i
hgjkonjunktur og
uvirksom
lempelse i Japan
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Figur .1 Real BNP-vaekst

Vi V esteuropa

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Anm.: Vaeksten i Vesteuropa er et BNP-veegtet gennemsnit for de europaeisk
lande, der er anfart i bilagstabellerne.

Kilde: OECD,Economic OutlookAIECE-institutter samt egne skan.

Den amerikanske finanspolitik er blevet lempet bl.a. via skatte-
seenknnger, men malet estadig ligeveegt pa de offentlige
finanser i 2002. Den amerikanske finanspolitik er saledes reel
blevet lempet i midten af en hgjkonjunktur. Problemstillingen er
noget andeedes i JaparHer har flerears forsgg pa dtick-
starte gkonomiewed hjeelp af finanspolitiske lempelser fort til
stigende offentlig geeld og et budgetunderskud pa ca. 4 pct.
BNP i 1996,uden at gkonomien har vist tegn pa at ga ind i en
selvbaerende opgang.



Pengepolitikken
ventes strammet
mere i EU end i USA

Den generelt lempelige pengepolitik i OECD-omradet ventes
strammet i1997-99, i taktmed atveeksten gges i Europa.
Pengepolitikken er allerede blevet strammet i USA og Storbri-
tannien i overensstemmelse med disse landes mere fremskred
placering i konjakturcyklen. Der har til tider veeret sat sp@rgs-
malstegn ved, om stramningsgraden af den amerikanske peng
politik har veeret tilstraekkelig. Eftersoden lange rente af-
spejler forventningen til udviklingenden korte rente, vil en
sadan tvivl normalt bevirke, at den lange rente bliver betragte-
ligt hgjere end den korte. Siden midterL@96har tendensen
imidlertid veeret en indsnaevring af spaendet mellem den lange o
den korte rente, jf. figur I.2. Denne indseevring kan fortolkes
som gget tiltro til tilstraekkeligheden af pengepolitikkens
stramningsgrad. Efterhanden som opsvinget kommer i gang
EU, ventes pengepolitikken ogsa her stramrben farste
forhgjelse af renten er sdledes allerede foretaget i Tyskland.

Figur 1.2  Forskellen mellentang og kort rente i udvalgte
lande

Pct.point
4

Tyskland

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Anm.: Den lange rente er den ti-arige statsobligationsrente, og den korte rent
er tre-maneders eurorenten. Sidste observation er oktober.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.
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Hidtidig
valutakursudvikling
bidrager til
vaekstkonvergens
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D-mark og yen er deprecieret med hhv. knap 25 pct. og knap 3
pct. i forhold til dollaren fra 1995-gennemsnit til oktober 1997,
jf. figur 1.3. Pundet er fulgmed dollarerop. Denne udvikling
afspejler palen ene sidbgjkonjunktur og hgj rente i USA og
pa den anden side lavkonjunktur og lav rentgapan og
Tyskland, jf. figur 1.4. Valutakursbevaegelserne har fiernet en
del af de seneste mange ars store afvigelser fra kegbekraftsparit
ten. Kursaendringerne vil blive en medvirkende arsag til veekst:
konvergens blandt OECD-landene, idet de har givet et positiv
veekstbidrag til lande, der hidtil har haft relativt lav veekst, mens
konkurrenceevnen er blevet presset i de lande, der befinder si
pa toppen af en hgjkonjunktur. Fremadrettet ventes en stram
ning afden tyske pengepolitikelativt til den amerikanske at
betyde en svag appreciering af D-marken overfor dollaren.

Figur 1.3 Nominel valutakurs
Yen pr. dollar D-mark pr. dollar
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Anm.: Sidste observation er oktober.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.



Intet tegn pa
inflationspres -
heller ikke fremover

Inflation som ny
malsaetning i
pengepolitikken

Figur 1.4  Korte renter i udvalgte lande

Pct.
104

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Anm.: Tre-maneders eurorenter er anvendt som korte renter. Sidste observ:
tion er oktober.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.

Inflationen har generelt i OECD-omradet kun vist svag tendens
til at stige til trods for hggller tiltagende aktivitet i déeste
lande. Der kan ventes et vist opadgaende pres pa priserne i ba
Kontinentaleuropa og Japan som faglge af depreciering af valuta
kursernemen derforventes ikke noget markant inflationspres

i OECD-omradet inden for fremskrivningsperioden, jf. figur 1.5.
Det skyldes flere forhold. Ledigheden skgnnes at forblive hgj i
mange af landene, flere centralbanker er - forelgbig med en vi
succes - gaet over til @mflationsmalsaetning i pengepolitikken,

jf. nedenfor, og overholdelse af Maastricht-kriterierne vil lige-
ledes direkte og indirekte virke inflationsdeempende.

Den forholdsvist afdeempede inflationsudvikling, der ligger i
prognosen, skal bl.a. ses pa baggrund afflationsbekeempel-

se har faet en mere fremtraeedende rolle i pengepolitikken i de
fleste OECD-lande. Lande soNew Zealand, Canada, Stor-
britannien, Sverige og Finland overgik direkte til en formel in-
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flationsmalsaetning for pengepolitikken i begyndelse af 90%rne.
De seneste ars udvikling i inflation og veekst i disse lande givet
en indikation af, at regimeskiftet har veeret en succes. De har s:
ledes bade absolut og relativt reduceret deres inflationstakt mer
end OECD-omradet under ét. Denne reduktion er sket, uden «
landene har givet kab pa veekst, jf. tabel I.1. De har derved fae
en inflation, der liggeteettere paidviklingen i Tyskland og
Schweiz, somhar haft en inflationsmalsaetnirgennem en
arreekke, end pa inflationen gener€@ECD. Det kraever dog en
leengere periode med det nye pengepolitiske regime, farend di
kan konkluderes, om aendringen har veeret en succes eller €j.

Figur 1.5 Inflation

Pct.
124

10+

"“1080 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
Anm.: Inflationen males ved udviklingen i forbrugsdeflatoren. Inflationen i

Vesteuropa er et BNP-veegtet gennemsnit for de europeeiske lande, de
er anfart i bilagstabellerne.

Kilde: OECD,Economic OutlookAIECE-institutter samt egne skan.

1) Australien, Spanien og Israel har ogsa omlagt pengepolitikken til en
formel inflationsmalsaetning. De to farstnaevnte lande er ikke medta-
geti gennemgangen i forbindelse med tabel I.1, da deres regimeskif
sker efter 2. kvt. 1993, jf. fodnote d i tabel I.1, mens Israel er udeladt
som fglge af landets atypiske gkonomi. Kilde: Bernanke, B. S. and F.
S. Mishkin (1997): Inflation Targeting: A New Framework for Mone-
tary Policy?Journal of Economic Perspectives vol. 11 Ngpp2,97-

116.



Tabel I.1  hflation og veekst far ogfter indfarelse af en formel inflationsmalsaetning
i pengepolitikken iNew Zealand, Canada, Storbritannien, Sverige og
Finland sammenholdt med Tyskland, Schweiz og hele OECD-omradet

Regimeskift Veegte i Inflatior? Veekst
OECD-BNP® Fgr? Efter® For? Efterd
Andel i pct. Pct.
Nye infl.malseetningslande
New Zealand Mar. 90 0,3 2,7 0,5 05 0,9
Canada Feb. 91 31 15 0,3 06 0,7
Storbritannien Okt. 92 54 1,6 0,7 05 0,8
Sverige Jan. 93 0,9 1,8 0,4 05 0,6
Finland Feb. 93 0,5 1,7 0,2 0,7 11
Nye lande i afit 10,1 1,6 0,6 0,7 0,8
Gamle infl. malsaetningslande
Tyskland 8,1 0,7 0,5 05 05
Schweiz 0,9 0,7 0,3 05 01
OECD 100,0 2,0 1,2 0,7 06

a) Kagbekraftskorrigerede veegte i OECD-BNP, jf. OEE&Dpnomic Outlook no. 61 June 19%4ris.

b) Gennemsnitlig kvt.-til-kvt. veekst i forbrugerprisindeks.

¢) Gennemsnitlig kvt.-til-kvt. vaekst i BNP i faste priser.

d) "Fer" deekker perioden 2. kvt. 1980 til 4. kvt. 1989. "Efter" daekker perioden 2. kvt. 1993 til 2. kvt. 199’
e) Sammenvejning af de ovenstaende lande med veegte i OECD-BNP.

f) Slutperiode 1. kvt. 1997.

Kilde: OECD,Economic OutlookOECD,Main Economic Indicatorsog egne beregninger.
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Forskellige mal for
pengepolitikken

Hvornar kan en
inflationsmalsaetning
veere at foretraekke?
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Et land kan i store treekeelge mellem firepengepolitiske
regimer. Centralbanken kan bruge renten til at 1) udjeevne
konjunktursvingninger, 2) kontrollere udviklingen i penge-
maeengden, Folde en fast valutakurs eller 4) styre prisstignin-
gerne i form af en inflationsmalsaetning. Gennem de senere 2
har der udviklet sig en mere skeptisk holdning til pengepolitik-
kens mulighed for at virke konjunktuijeeivnende, bortset fra pa
det helt korte sigt, hvorfor konjunkturerne har faet mindre veegt
som pengepolitisk malseetning. Sammenhaengellem
pengemaengden pién ene side og realgkonomi og inflation pa
den anden side har desuden ofte vist sig at veere sa ustabil, at
del centralbanker har foretrukket at styre direkte pa inflationen.
Valget star derfor i hgj grad mellem en inflationsmalszetning og
en malsaetning om en fast valutakurs.

For en aben gkonomi vil inflationen vasterkt pavirket af
fluktuationer i importpriserne, og landet kan derfor veere
interesseret i at holde atabil valutakurs foderigennem at
styre inflationen. For en mere luklgtonomi vil den indenland-
ske komponent i inflationen vaegte tungere, hvorforgalesr
mere mening for etadant land at styre pa inflationend pa
valutakursen. En ravareproducerende gkonomi, der eksportert
til et bredt spektrum af lande, og som er underlagt de forholds
vis kraftige sungninger i verdensmarksgriserne pa ravarer, vil
ligeledesveere mindre interesseret i at knytte valutaen til en
bestemt handelspartner. For det farste fordi en sadan gkonon
med mellemrum kan have behov for, at valutakursen kompen:
serer for store midlertidige udsving i ravarepriserne. For det
andet fordi landets starste handelspartner kun udggr en lille de
af det samlede handelssamkvem. En fast bilateral kurs overfo
en sadan handelspartner forhindrer derfor ikke store sving i de
effektive valutakurs, og sikretermed ikke mod sving i den
importerede inflation. Alternativt kunne en ravareproducerende
gkonomi styradirekte efter en fast effektiv valutakurs, men det
har i praksis vist sig at veere vanskeligt. Endelig kan overgange!
til en inflationsmalsaetning veere etiddel til at opbygge
troveerdighed og afdeempe inflationsforventningerne i en
situation, hvor et land historisk hiaaft problememedinfla-
tionsbekaempelsen og eventuelt har mattet opgive en valutakur:
malsaetning.



Hvornar kan en
valutakurs-
malsaetning veere at
foretraekke?

Hvorfor skiftede
landene mal?

Usikkert om
inflationsmalsaetning
er en fordel

Krisen i Sydgstasien
usikkerhedselement i
prognosen

For en lille dben gkonomi, der ikke er ravareproducerende, oc
hvor en enkelt valuta har en stor vaadiem effektive valutakurs,
kan det veere attraktivt at veelge en fast valutakurs vis-a-vis el
stor samhandelspartner med en troveerdig inflationsmalsaetnin
fremfor at have en selvsteendig inflationsmalseetning. Gen-
nemslaget fra rente til inflation tagkengere tid og er mere
uigennemskueligt end gennemslaget fra rente til valutakurs. De
kan derfor veere lettere at opna troveerdighed af en fast valute
kursend af erinflationsmalsaetning. En stabil valutakurs kan
ogsa mindske usikkerheden ved vare- og tjienestehandel sar
finansielle transaktioner med udlandet.

De lande, der overgik til en inflationsmalszetning i begyndelsen
af 90'erne, gjorde det med forskellige begrundélser. Storbritan
nien, Finland og Sverige skulle veelge et alternativ, efter at de
havde mattet opgive at styre valutakursen. Canada matte e
kende, at sammenhaengen mellem pengemeengde, realgkono
og inflation var sa ustabil, aelvom centralbanken styrede
renten pa en sadan made, at pengemaengden udviklede sig s
bilt, sa forhindrede dekke inflationen i at accellerere. Nogle
lande som f.eks. New Zealand overgik til et mere formelt infla-
tionsmal for at sikre de historiske fremskridt med hensyn til at
nedbringeinflationstakten. Generelt havde regimeskiftet i de
forskellige lande ogsa sbaggrund i en mere skeptisk holdning
end hidtil til pengepolitikkens muligheder for at stimulere
realakonomien pa andet end det helt korte sigt.

Det er endnu for tidligt atdtale sig endegyldigt om regimeskif-
tet. Det kreever en laengere periode med det nye pengepolitisk
regime, farend det kan kdokleres, om gendringen har veeret en
succes eller €.

En generel usikkerhedsfaktor i prognosen er gennemslaget fr
krisen i Sydgstasien til OECD-landene. Der er tale om direkte
effekter som falge af depreciering af valutakursenedju-
stering af vaekstforventninger for de bergrte asiatiske lande o¢
mere indirekte effekter via de globale fald i aktiekurserne.

2) Jf. Mishkin F. S. and A. Posen (1997): Inflation Targeting: Lessons
from Four Countriedzconomic Policy Review August 19%éderal
Reserve Bank of New York, New York.
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Krisen i Sydgstasien Landene i Sydgstasien har i varierende grad vaaretaf uro

og dens arsager pa valuta- og aktiemarkedernd 997. Specielt Filippinerne,
Indonesien, Malaysia og Thailand har oplevet store aktiekurs:
fald, jf. figur .6a, og deres valutaer er devalueret kraftigt, efter
at de har mattet opgive tilknytningen til dollaren. Uroen er kul-
minationen pa en leengere periode rivdthtionzert pres, for-
veerret konkurrenceevne som faglge af tilknytningen til den
apprecierende dollar og tiltagende underskud pa betalingsbalar
cen. Dette er sket i kalvandet pd en gkonomisk udvikling
kendetegnet ved kraftigt génde aktiekurser og ejendomspriser
kombineret med og forsteerket af steerk vaekst i de indenlandsk
bankers kreditgivning til den private sektor. De sydgstasiatiske
gkonomietefandt sig derfor i en udsat situation, da de penge-
politiske myndigheder heevede renteihsbet af1996 for at
deempe den indenlandske gkonomistapilisere valutaerne.
Resultatet var et selvforsteerkende omslag i forventningerne t
gkonomiernes kortsigtede vaekstpotentiale.

Figur 1.6a Udvalgte aktiekurser i Asien Figur 1.6b Aktiekurser i USA, Japan
Tyskland og Storbritannien
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Anm.: Sidste observation er oktober.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank og The Economist.
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Lille effekt af lavere
vaekst i Sydgstasien

Faldet i
aktiekurserne
reducerer ogsa
veeksten lidt

Devalueringerne og den lavereekst i Sydgstasien ventes at
bevirke, at veeksten i det samlede OECD-omrade bliver 0,2
pct.point lavere 11997 og i 1998. Det deekker dog over
forskelle landene imellem. Effekten i USA og Vesteuropa bliver
saledes pa linie med den samledifekt, mens defapanske
vaekst bliver reduceret med 0,3 pct.point i 1997 og 0,4 pct.poin
i 1998.

Den indirekte effekt af krisen i Sydgstasien som fglge af faldet
pa verdens aktiemarkeder vil ligeledes kun veere af margina
betydning for OECD-omradet. Modelberegninger viser, at et
fald i aktiekursen pa 10 pct. seenker veeksten ca. ¥ pct.point
Japan og Vesteuropa, maten amerikanskesekstreduceres
med %2 pct.point som fglge af mere udbredte og starre aktiebe
holdninger? Aktiekurserne i USA er medio november faldet
med knap 5 pct. i forhold til gennemsnittet for juli (seneste
toppunkt). Vaeksten i USA forventes saledes at blive knap ¥
pct.point lavere fordelt over 1997 og 1998. Aktiekursfaldet har
veeret starre i Vesteuropa, men her betyder det lille gennemsla
at effekten pa vaeksten er mindre end i USA. De japanske aktie
er faldet med naesten en femtedel siden toppunktet i juni, hvilke
ventes at reducere veekstardknap % pct.point, hvoraf det
meste formodentlig kommerli998.Faldet i kurserne er dog
langt mindre end kursfaldet i USA fragust til december 1987,
hvor aktierndaldt med 28 pct, jf. figur 1.6b. Der er taget hgjde
for den samlede effekt af lavere vaekst og deprecieringerne i d
sydgstasiatiskdande og det afledte kursfald pa verdens
aktiemarkeder i prognosen.

3) Baseret pa INTERLINK-modelberegninger, der vil blive publiceret i
OECD:Economic Outlook no. 62 December 19Bd@ris.

4) NIESR:National Institute Economic Review July 19R6éndon.
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USA: Fortsat
vaekst og intet
inflationspres

Yderligere
stramning af
pengepolitikken pa
vej

Ligeveegt pa de
offentlige finanser
udskudt
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I.2 Konjunkturbeskrivelse for udvalgte OECD-
lande

Amerikansk gkonomi vedbliver 1997-99 atudvise paene
veekstrater og behersket inflatidredigheden har veerefta-
gendesiden begyndelsen af 1996, hvilket endnu ikke har givet
sig udslag i inflationspres. Antydningen af en stigning i len- og
prisinflationen igennen1996 ersaledes bleveaflgst af en
nedadgdende tendensl997. Producentpriserne er direkte
faldet. Den apprecierende dollar, gget tilgang til arbejdsstyrker
og fremgang i produktiviteten trukket af hgj investeringsvaekst
er nogle af forklaringerne pa denne udvikling.

Den amerikanske pengepolitik er ikke blevet strammet sider
foraret tods hgj veekst og laledighed. Den lange rente har
veeret forholdsvis ustabil i kelvandet pa skiftende forventninger
til pengepolitikken og dermed udviklingen i de korte renter. Pa
lidt laengere sigt ventes et vist inflationspres at seette ind, bl.a
som fglge af at kapacitetsudnyttelsesgraden trods kraftig inve
steringsveekst er hgj. Frygten for hgjere inflation ventes at f3
den amerikanske centralbank til at haeve renten yderligere.

De gode konjunkturer har forbedret stillingen pa de offentlige
finanser, og der var i sommerd®97 uventet udsigt til et
overskud allerede i 1998. Pa den baggrund blev den amerikar
ske preesident og kongressen i august enige om en budgetpla
der fastholder det oprindeligt aftalte tidspunkt for ligevaegt til
2002. Der blev derved plads til konkrete skattelettelser pa kor
sigt og udskydelse af delvist uspecificerede besparelser. De
samledeesultat er en lempelse af finanspolitikken i midten af
en hgjkonjunktur. Balance pa budgette0i02 afheenger af
fortsat paen vaekst i amerikansk gkonomi.



Japan:
Opgang i 1996
midlertidig

Svag men tiltagende
veekst i 1998-99

Begreenset raderum
for ekspansiv politik

Fortsat lav inflation

De begyndende lyse udsigter for japansk gkonomi blev i 1997
igen vendt til pessimisme. Efter at japansk gkonomi havde en &
de hgjeste vaekstrater blandt OECD-landene i 1996, faldt veek
sten i 1997 til en af de laveste. Det private forbrug og de offent-
lige investeringer bidrog positivt til vaeksten i 1996. Omslaget
skyldes en kraftig formindskelse af veekstbidraget fra netop
disse to komponenter. Finanspolitikken er saledes blevet andr
fra ekspansiv til svagt kontraktiv via lavere offentlige investe-
ringer og ggede skatter. Derudover reade det private forbrug
mere negativt end ventet pa en momsforhgjelse i foraret 1997

Det ventes i fremskrivningeiortsat at ga godt for eksporten,
bl.a. som fglge af yen'ens depreciering, men det er de indenlan
ske efterspgrgselskomponenter, der er afggrende for den saml
de vaekst i japansk gkonomigél profitabilitet i eksporterhver-
vene, forholdsvis hgj kapacitetsudnyttelsesgrad og negativ
realrente giver forventning om et peent positivt veekstbidrag fra
investeringerne fremover, mens det private forbrug kun ventes
at voksemoderat. Samlet forventes japansk gkonomi at udvise
svag men tiltagende vaekst.

Med en diskonto pa ¥z pct. kan pengepolitikken knapt blive
mere lempeligunderskuddet pa de offentlige finanser naede i
1996 op pé&a. 4 pct. af BNP, hvilkeheller ikke efterlader
nogetstortraderum for yderligere stimuleringer af gkonomien
pa kort sigt. Finanspolitikken er planlagt til at veere svagt
kontraktivfra 1998 og frem mod 2003. Malsaetningen er at ned-
bringe underskuddet til 1 pct. af BNP.

Momsforhgijelsen kommer til at betyde en midlertidig opgang i
prisstigningstakten i 1997, men den underliggende inflation er
fortsat lav som folge af faldende enhedslgnomkostninger.
Deprecieringen af yen'en genndr@96 ogind i 1997 giver
stigendeimportpriser, men fremadrettet ventes det, at de
forskellige dereguleringstiltag vil bidrage til at sikre en fortsat
lav inflation i Japan.
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Japan pavirket af
krisen i Sydgstasien

Japans gkonomiske
samkvem med de
asiatiske lande

Lille gennemslag fra
det finansielle
samkvem
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Japanslgkonomi er merpavirket af krisen i Sydgstasien end
de gvrige store OECD-land®en seneste uro i deergrte
asiatiske gkonomier forventes at betyde en betragtetig-
stering af forventningen til vaeksten i disse lande - i det mindste
pa kort sigt. De direkte transmissionskanaledeihjapanske
gkonomi er bl.adenbilaterale import og eksport af varer og
tienester, de direkte japanske investeringer i de pageeldend
gkonomier og de japanske bankers udlan til omradet. Herti
kommer det afledte kursfald pa det japanske aktiemarked.

Den japanske samhandeéd degvrige asiatiske lande er be-
tragtelig. 1 1996 kom 39 pct. af den japanske vareimport herfra.
og 44 pct. af eksporten gik til dette omrade. Heraf stod de fire
hardest ramte lande, Filippinerne, Indonesien, Malaysia og
Thailand, for knaps, jf. tabel 1.2. Som en indikator pa starrel-
sesordenen af japanernes mere langsigtede investeringsengay
ment i omradet modtog ASEAN-landene 25 pcalkf japanske
direkte investeringer i udlandetlP95; heraf modtog de fire
krise-lande 34. En anden indikator pa stgrrelsen af det japansk
engagement i Asien er omradets andel af de japanske banke
udlantil udlandet. Saledes la 70 pct. af de japanske banker:
udlandslan i Asien ultimo 1996, hvoraf de fire krise-lande stod
for godt halvdelen.

De direkte japanske investeringer i de fire kriseramte lande
kommer brmodentlig til at give et laverafkast i erperiode,
men den generelle vurdering er, at gkonomierne vil komme p:
fode igen indenfor ekort arreekke. Selvom godt 4@t. af de
japanske bankers udlandslan er gaet til de fire kriseramte landk
svarer det til under 2 pct. binkernes indenlandske udlan. Den
finansielle side af det japanske samkvemad defire lande
vurderes saledes ikke at fa nogen maerkbar effekt pa den japal
ske gkonomi.

5) Foruden de nzevntiire lande bestdr ASEAN aBrunei, Laos,
Myanmar, Singapore og Vietnam.



Tabel 1.2 &pans gkonomiske skwem med dfire hardest ramte gkonomier i Sydast-

asien
BNP Andel af Andelaf  Andelaf  Andel af
1996 Japans Japans Japans  Japans dir.
vareeksport vareimport udlandslan investerin-
1996 1996 ultimo 1996' geri 1995
Mia. $ Pct.
Malaysia 85 3,7 3,4 4.8 2,6
Thailand 165 4,4 3,0 22,1 5,6
Filippinerne 84 2,0 1,3 0,9 3,3
Indonesien 227 2,2 4,4 13,0 7,3
| alt 561 12,3 12,1 40,8 18,8
Asien ekskl. Japan 2.846 44,1 38,7 69,9 251

a) Samlede udestaende japanske banklan til udlandet ultimo 1996 var 170 mia. dollars. Derudover var
mia. dollars udlantil sékaldte "Offshore Banking Centres" som f.eks. Hongkong og Singapore. De
japanske bankers hjemlige udlan var pa samme tidspunkt 4.100 mia. dollars.

b) Kun ASEAN-landene se fodnote 5.

Kilde: IMF, International Financial Statistic®irection of Trade Statistics Yearbgdsank for International
SettlementsThe Maturity, Sectoraand Nationality Distribution of International Bankending
ConsensugCurrent Economicsog oplysninger fra Japan External Trade Organization (JETRO).

Meerkbart Deprecieringen af de asiatiske valutaerdeg lavereveekst i

gennemslag pa
japansk gkonomi
af krisen i
Sydgstasien

Tyskland: Opgang
er blevet mere
overbevisende

omradet betyder, at den japanske veekst bliver 0,3 pct.point la
vere i 1997 og 0,4 pct.point lavere i 1998. Hvis dette gennem
slag kombineres med effekten pa veeksten af faldet i de japansk
aktiekurser pa knap % pct.point, hvoraf starstedelen kommer
1998, bliver den samlede effekt af kriserSydgstasien, at
veeksten i Japan bliver knap % pct.pdavere 11997 og %2
pct.point lavere i 1998. Disse effekter er indregnet i prognosen

Der synes nu at vaere mere sikre tpgnat konjunkturerne er
vendt i Tyskland. Vendingen er hovedsagelig trukket af en paer
veekst i eksporten. Baggrunden for fremgangen er deprecierin
gen af D-marken og et fald i den lange rente. Fremadrette
ventes veekstefortsat atblive trukket af eksporten, men ogsa
af tiltagende erhvervsinvesteringer. Husholdningernes forbrug
vil umiddelbart blive heemmet af den hgje ledighed, der dog
ventes nedbragt i takted, at virksomhederrfér tiltro til op-
svingets holdbarhed.
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Inflationsfrygt
affgder forventning
om rentestigning

Afdeempet
lgnudvikling

Usikkert om
Tyskland nar 3 pct. i
budgetunderskud i
1997
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Deprecieringen af D-marken har betydet, at de tyske import-
priser er begyndt at accelerere og dermed bidrage til en opgar
i prisstigningstakten. Dette har faet den tyske Bundesbank til a
advare om, at den vil se sig ngdsaget til at gribe ind med rente
forhgijelser, hvis inflationspresset i gkonomien tiltager. Det
udmgntede sig i oktober i den farste renteforhgjelse siden 199:
Noget af opgangen i gstigningstakten skyldes dog forhgjelser
af de indirekte afgifter og gget egenbetalingrf@dicin. Den
moderate veekst og de lave lgnstigninger ventes til dels at hold
inflationen iave, mensandsynligvis ikke i esadan grad at
yderligere stramninger af pengepolitikken kan undgas.

De aftalte Ignstigninger udvée sig afdeempet som falge af den
hgje ledighed mesdtigninger i underkanten af 1% pclL997.
Hertil kommer ebidrag pa ¥ pct.point fra en forhgjelse af de
sociale bidrag. For de delomrader, hvor der er aftalt tarifmaessi
ge lgnstigninger fot 998, er de aftaltenstigninger i starrel-
sesordenen 2% pct., men hertil kommer yderligere et bidrag fr:
de sociale bidrag pa 1 pct.point. Stigningerne i de sociale bidra
i 1997-98 skyldebovedsagelig hgjereepsionsbidrag. Forvent-
ningen til stigningen i de samlede lgnomkostninger i Tyskland
indebeerer ingen lgnglidning af betydning i 1997-98.

Det tyske budgetunderskud var996 pa knap 3%z pct. af BNP.
Da finanslovsforslaget for 1997 blev fremlagt, var indholdet en
besparelse pa 1% pct. af BNP. Regeringen kom imidlertid ikke
igennem med en del af forslagene, ligesom ledigheden er bleve
hajere end ventet. Tyskland kan derfor f& problemed at
overholde Maastricht-kriteriet i 1997.



Storbritannien:
Hajveekstperiode
star foran afslutning

Bank of England:
Pengepolitikken
strammes

Blgd landing men
overophedning kan
ikke udelukkes

Frankrig:
Ekporttrukket
veekst

Efter fem ars opgangskonjunktur i Storbritannien ventes lavere
veekstrater i de kommende ar. Veeksten har indtil nu ikke minds
veeret trukket af det private forbrupen kraftige fremgang i
forbruget kan bl.a. forklares ved ekstraordinaere udbetalinger
forbindelse med sammenlaegning af building societies, privati-
seringer indenfor elsektoren og udlgb af en tvungen opsparings
ordning. En yderligere medvirkende arsag til forbrugsfremgan-
gen har veeret faldet i ledigheden, der nu ligger pa det lavest
niveau siden1980. Lanstigningstakten har indtil nu vaeret
moderat, mens inflationen har veesgagt opadgaende siden
begyndelsen af 1996. Pundets appreciering har medvirket til 8
holde inflatonstakten i ave via en moderat udvikling i import-
priserne.

Bank of England har heeveen officielle rente med alt 1
pct.pointsiden majLl997for at imgdegdlen uventekraftige
vaekst. Den seneste forhgjelse af renten skete i november. De
blev foretaget pa trods af, at Bank of England i forbindelse mec
rentestigningen i august havde meddelt, at inflationsmalet pa 2%
pct. nukunnenas, hvorfor der ikke skulle forventes yderligere
rentestigninger. Det er stadig usikkert, om det nuveerende
renteniveau er tilstraekkeligt til at bringe den engelske gkonom
ned pa en mere holdbar vaeksttrend.

Det er sandsynligt, at stramningen af pengepolitikken, appreci:
eringen afdet engelske pund og bortfaldet af de midlertidige
effekter, der har medvirket tilenkraftige forbrugsfremgang,
tilsammen er tilstreekkelige til, at den engelske gkonomi landet
blgdt. En medvirkendefaktor vil ogsd veereden moderat
stramme linie i finanspolitikken. Der er dog en reel risiko for, at
gkonomien kargbe lgbsk, ogler vil i sa fald blive brug for
skrappere tiltag. Derved vil et markant fald i vaeksten til under
den langsigtede trendveekst blive sandsynlig.

Efter et par & med aftagende veekst ventes fransk gkonomi ige
at komme op i omdrejninger med vaekstrater pa omkring 2% pct
i 1997-99 tukket af et lavt renteniveau og en depreciering af
den franske franc. Arbejdslashedenstabiliseret sig pa et hgijt
niveau, men beskaeftigelsen er stigende som fglge af paen vaek
i eksporten. Investeringerne og det private forbrug ligger fortsat
underdrejet, men ventes at tage til i fremskrivningsperioden.
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Pa leengere sigt
opgang i inflationen

Pengepolitik
lempelig

Budgettet
overholder neesten
Maastricht-kriteriet
i 1997
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Lanstigningerne ventes ikke at tage fair laengere inde i
konjunkturopgangen. Det skyldes den hegidhed og forvente-

de stigninger i arbejdsstyrken. Stigninger der dlyldes
indfasningen af forskelligidtag overfor de unge og afviklingen

af veernepligten. Inflationen fortseetter ligeledes pa kort sigt mec
at udvikle sig moderatmen pa lidt laengere sigt ventes prisstig-
ningerne at tage til. Producentpriserne er allerede stigende
ligesom der kommer gqiositivt bidrag fraden deprecierende
franc via importpriserne.

Den franske pengepolitik har veeret lempelig som fglge af
bindingen tilden tyske pengepolitik. Derudover er det franske
renteniveau blevet reduceret yderligere. Det skyldes, at tiltroer
til franc'en er blevet styrket i en sadan grad, at det har vaere
muligt for den franskeentralbank igennem 1996 og ind i 1997
at reducere det korte rentespaend, afistod i kglvandet pa
valutauroen i 1993. Det lange rentespeend til Tyskland forsvand
i 1996 og har veeret direkte negativt i 1997. En af de forklarin-
ger, der er blevet fremfart pa dette faenomen, er en stigning i d
franske husholdningers efterspgrgsel efter livsforsikringer, og
selskabernes efterfglgende preeference for at investere i fransl
aktiver med lang lgbetid. | fremskrivningen antages den franske
pengepolitik at blive strammet parallefied den forventede
tyske stramning.

Finanspolitikken blev strammet over sommet&97,efter at

der var udsigt til et underskud pa 3% pct. af BNP i 1997
stigendetil 42 pct. 11998. Definanspolitiske stramninger
bestarhovedsagelig i skattestigninger og kun i mindre grad af
besparelser. Herudover forbedres budgettet midlertidigt i 1997
med knap ¥ pct.point som fglge af indteegter fra salget a
statens aktier i France Telecom. Samlet indebagisse
forbedringer, at regeringen nu forventer et underskud pa 3,1 pc
af BNP i 1997 faldende til 3 pct. i1998. Opfyldeten af
Maastricht-kravet i 1998 er bl.a. baseret pa en forventet vaeks
i 1998 pa 3 pct., hvilket er ¥4 pct.point hgjere end forventningen
i denne prognose.



Sverige: Veaeksten
ventes at tage til i
1997-99

Fortsat meget
moderat inflation

Regeringen
forventer ligevaegt
pa budget i 1998

Veeksten i svensk gkonomi ventes at tdgdter en veekstpause

i 1996 og farste halvdel af 1997. Den primaere vaekstfaktor vil
veere den indenlandsledterspargsel trukket af lavere renter,
faldende ledighed og en velerstaet konsolidering af den
offentlige sektor. Nettoeksporten ventes ogsa at bidrage positiv
til veeksten i kalvandet péen seneste depreciering af den
svenske krone i forhold til dollaren og tiltagendekst pa
markederne for svensk eksport.

Den svenske lgnstigningstakt ventes at aftage fra sit nuvaerenc
hgje niveau som fglge af lavere inflationsforventninger og den
hgje ledighed. Gennemslaget fra de hafstigninger i 1994-96

til inflationen blev modereret af kraftig vaekst i produktiviteten.
Derudover har den lavedanlandske efterpgrgsel, den faldende
rente og seenkning af afgifterne veeret medvirkende til den
afdeempede prisudvikling.rhodsat retning treekker stigende
importpriser i kglvandet pa deprecieringendaih svenske
krone. Fremadrettet ventes inflationen at tage lidt til, efterhan-
den som de modererende engangseffekter i form af afgiftsseenl
ninger og rentefald bortfalder, og den indenlandske efterspgarg
sel retter sig.

Med fremleeggelsen af finanslovsforslaget 808 forventer

den svenske regering, at de offentlige budg&tiermer til at
balancere. Forbedringdra 1997til 1998 skal hovedsagelig
treekkes af bedre konjunkturer, idet finanslovsforslagets hoved
punkter bestar alempelser i form af bl.a. en foragelse af
bgrnepenge, studiestgtte og boligtilsisaant en tilbagetraek-
ningsordning for de3-65arige. Regeringens forventning om
ligeveegt pa de offentlige finanser i 1998 bygger pa optimistiske
forventninger til vaeksten1997-98 péhenholdsvis knap 2%
pct. og godt 3 pct.
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Bilagstabel I.1 Realvaekst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvaekst
veegteé
1996 1997 1998 1999
Andel i pct. Pct. stigning --------------------

USA 6,6 2,80 3,75 2,75 2,50
Japan 3,1 3,60 0,75 1,00 2,50
Tyskland 28,7 1,40 2,50 2,75 2,50
Frankrig 6,4 1,50 2,25 2,75 2,50
Italien 2,8 0,70 1,25 2,25 2,50
UK 10,7 2,30 3,25 2,25 2,00
Spanien 2,3 2,30 3,00 3,50 3,50
Holland 6,0 3,50 3,25 3,75 3,00
Belgien 29 1,50 2,25 2,50 2,50
Schweiz 2,4 -0,20 0,50 2,25 2,50
Dstrig 1,7 1,10 1,50 2,50 2,50
Sverige 13,7 1,30 1,25 2,00 2,50
Norge 9,3 5,30 3,50 4,00 3,00
Finland 3,3 3,70 4,50 4,00 3,50
OECD 2,4 2,6 2,4 2,5
Vesteuropa 1,7 2,4 2,7 2,6
Aftageré 100,0 2,2 2,5 2,7 2,6
Danmark 2,7 2,8 2,7 2,6

a) Sammenseetningen af industrieksporten 1996.

b) Stigning i BNP, faste priser.

¢) Kun lande medtaget ovenfor. Sammenvejet med BNP-veegte.
d) Sammenvejet med eksportveegte.

Kilde: OECD,Economic OutlookAIECE-institutter og egne skan.
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Bilagstabel 1.2 Lgn- og prisudviklingen i udvalgte OECD-lande

Eks- Lgnudvikling® Prisudvikling ¢ KE-

port- veegte!

veegté

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Andel o Andel

i pct. Pct. stigning i pct.
USA 6,6 3,20 3,50 3,50 350 2,40 2,50 2,75 2,50 11,8
Japan 3,1 2,97 2,00 2,00 3,00 0,20 1,50 1,00 1,50 7,9
Tyskland 28,7 515 2,50 3,50 350 1,90 1,75 2,00 2,00 23,2
Frankrig 6,4 261 250 3,00 300 1,80 1,25 1,75 2,00 7,9
Italien 28 3,62 4,75 350 3,00 3,90 2,00 2,25 2,50 5,6
UK 10,7 4,48 450 500 450 260 2,75 3,00 3,00 11,3
Spanien 23 4,30 450 450 450 3,60 2,00 2,25 2,50 2,5
Holland 6,0 1,39 3,00 3,00 3,00 2,10 2,25 2,00 2,50 3,7
Belgien 29 1,88 3,00 3,00 3,00 2,20 1,75 2,00 2,00 2,8
Schweiz 24 1,21 050 0,75 1,00 0,90 0,50 1,00 1,50 2,6
dstrig 1,7 3,27 150 2,00 3,00 1,90 1,50 1,50 1,50 1,7
Sverige 13,7 7,50 5,25 450 4,00 1,20 2,25 2,50 2,50 10,6
Norge 9,3 4,74 4,00 400 450 1,30 2,50 2,00 2,50 4,6
Finland 33 241 2,00 350 400 0,60 1,50 1,75 2,50 3,7
OECD 20 20 22 2.2
Vesteuropa 24 19 22 23
Aftageré 100,0 1,8 20 21 23
Konkurrentet 41 33 35 35 19 20 21 2,3100,0
Danmark 39 43 44 44 21 23 26 24

a) Sammenseetningen af industrieksporten i 1996.

b) Stigningstakt for timelgnsomkostninger i industrien.

¢) Stigningstakt for deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.

d) Konkurrenceevevaegtene (KE-vaegte) afspejler landenes betydning som konkurrenter for dansk indust
eksport i 1989, idet vaegten for et land bade afspejler landets direkte betydning som aftager af dansk eks
og den udstraekning, hvormed Danmark konkurrerer med landet pa tredjelandes n{aéteder
dobbeltvejede eksportvaegte). En radkkele, som Danmark konkurrerer med, er udeladt ved beregninger
af veegtene. Det er Island, Portugal, Irland, Canada, New Zealand og Australien. Veegtene for disse I
er fordelt ud p& de gvrige lande.

e) Kun lande medtaget ovenfor. Sammenvejet med BNP-vaegte.

f) Sammenvejet med eksportveegte.

g) Sammenvejet med konkurrenceevneveegte.

Kilde: OECD,Economic OutlookSwedish Employers' Confederatidages and Total Labour Costs for
Workers AIECE-institutter og egne skan.
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