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DEN INTERNATIONALE
KONJUNKTURSITUATION

I.1 Gode vaskstudsigter

K ontinentaleuropa og Japan var indei en periode med begraan-
set vakst i 1996, mens USA, Storbritannien og Norge havde
vakstrater over gennemsnittet for OECD-landene. Det var isser
omkring arsskiftet 1995/96, at vaksten var meget afdeampet,
hvilket blev forstazket af den harde vinter pa davearende
tidspunkt. | |gbet af efterdret 1996 begyndte vaeksten at tiltage,
0g den beherskede opgang er fortsat indi 1997. Det ventes, at
vaksteni dekommende &r vil tiltagei defleste vesteuropadske
lande og Japan samt vaae hgj og stabil i USA, Storbritannien
og Norge, jf. figur 1.1.

Inflationstakten var meget lav i 1996 i OECD-omradet og var
i Japan endda negativ, jf. figur 1.2. | de fleste lande ventes
inflationstakten at tiltage lidt, hvilket primaat skyldes det
tiltagende ler hgje aktivitetsniveau. Derimod ventes bidraget
fraravarepriserne under et at blive begramset, fordi faldende
olie- og landbrugspriser ventes at modvirke den moderate
stigning i andre ravarepriser.

| mange vesteuropaaske lande har der vaget fert en stram
finanspolitik, hvilket har virket deampende pa vaksten. Dette
er kundelvist blevet modvirket af enrelativt lempelig pengepo-
litik. Den lempeige pengepalitik har vist sig ved en reativt
stor forskel mellem den lange og korterente, jf. figur 1.3. Det
afspgler, at den aktudle pengepolitik er reativt lempdig i
forholdtil forventningernetil denfremtidigerente- og pengepo-
litik. | Japan har bade finans- og pengepolitikken vearet
lempelig; men pa trods af den lempelige politik er vasksten i
den private sektor imidlertid ikke tiltaget i Japan.
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Kapitlet er fagdigredigeret den 30. april 1997. Oversigten over real vaekst
samt | gn- og prisudvikling i udval gte OECD-landefindesi bilagstabeller-
nesidst i kapitel I.

Figur 1.1  Real BNP-vaskst
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Anm.: Vaksten i Vesteuropa er et BNP-vamtet gennemsnit for de
europad ske lande, der er anfart i bilagstabellerne. 1997-99 er egne
skan.

Kilde: OECD, Economic Outlook, AIECE-institutter samt egne skan.

Figur 1.2 Inflation
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Anm.: Inflationen mélesved udviklingeni forbrugsdefl atoren. Inflationen
i Vesteuropa er et BNP-vamgtet gennemsnit for de europagske
lande, der er anfart i bilagstabellerne. 1997-99 er egne skan.

Kilde: OECD, Economic Outlook, AIECE-institutter samt egne skan.
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Figur 1.3  Forskellen mellem lang og kort rente i udvalgte
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Anm.: Denlange rente er den 10-arige statsobligationsrente, og den korte
rente er 3 maneders eurorenten.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.

I EU-landene er finanspoalitikken i hgj grad indrettet med
henblik paat opfylde kriteriernei Maastricht-traktaten, og der
fares derfor en stram finanspolitik i de fleste EU-lande. Den
svage gkonomiske vakst har betydet, at det er blevet vanskeli-
gere end forventet at opfylde kravet om, at det offentlige
underskud maksimalt ma vaae 3 pct. af BNP i 1997. Flere
lande, herunder Tyskland, Frankrig og Italien, har derfor
ivarksat yderligere finanspolitiske stramninger. | USA
forventes budgetunderskuddet at stigei 1997, og for at opna
det erklaarede mal om balance pa det offentlige budget i ar
2002 er det nadvendigt med yderligere stramninger af finans-
politikken i de kommende ar. Japan strammer ligeledes
finanspolitikken, efter at budgetunderskuddet deforegdendedr
er steget kraftigt somfalgeaf den langvarige hedgangsperiode
og ivaaksadtdsen af adskillige offentlige stimuleringspakker.
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Der har vage fart en lempdig pengepolitik i kontinental
Europa siden midten af 1994, og de korte renter blev sat
yderligerened i begynddsen af 1996 som falge af den relativt
lave aktivitet, jf. figur 1.4. Delangerenter fulgtei anden halvar
delvis med de korte renter ned. Selvom de nomindlerenter er
lave i Europa, er inflationen imidlertid ogsa lav, hvilket
betyder, at specielt den langerealrente er hgj. Det ventesikke,
at pengepolitikken aandres nsevnevaxrdigt, far opsvinget i
Europaer godt i gang. Storbritannien strammede dog pengepo-
litikken i efteraret 1996 somfelgeaf et stigendeinflationspres,
og yderligere renteforhgjelser kan ventes her. | USA blev den
korte rente haevet i begyndelsen af 1997 for at afdsampe det
hgje aktivitetsniveau, som skaber frygt for en tiltagende
inflation. Det ventes, at den amerikanske pengepolitik stram-
mes yderligere i ar, da vaksten i den amerikanske gkonomi
fortsat er hgj. | Japan har de sidste ars lavkonjunktur vaeret
forsggt imadegaet med en gradvislempe seaf pengepolitikken.
Dekorterenter ventesferst at blive sat op, nar et opsvingi den
private sektor har bidt sig fast.

Siden sommeren 1995 er D-mark og yen deprecieret i forhold
til dollar, jf. figur 1.5. Det er primaat sket som fglge af den
svagere vakst i Tyskland og Japan. Valutakurssandringerne
har medfert, at valutakurserne i hgjere grad afspgler de
underliggendefundamentaleforhold i gkonomien; denuvagen-
de valutakurser afspejler sdledes i hgjere grad forskele i
prisniveauerne. Det andrede forhold mellem valutakurserne
ventes ogsa at medfare, at vakstraterne i de store lande vil
neame sig hinanden, idet svakkesen af D-mark og yen vil
bidrage positivt til eksportvaksten i Europa og Japan som
falge af den forbedrede konkurrenceevne i forhold til f.eks.
USA.



Figur 1.4  Korterenter i udvalgte lande
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Anm.: 3 méneders eurorente er anvendt som korte renter.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.

Figur 1.5 Nomine valutakurs

Yen pr. dollar D-mark pr. dollar

160 - . - 1.80

N D-mark (h.akse)

LI

140 A v r1.70
120 - - 1.60
100 - - 1.50
80 1 r 1.40
1.30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.
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Det ventes, at de gennemsnitlige valutakurser vil vegrestort set
uaendrede de naarmeste dr, men volatiliteteni valutakursernevil
muligvis stige som falge af spekulationer, indtil det enddigt
fastlaggges, hvilke lande der bliver medlem af @MU'en, og
hvilke omregningsforhold der skal gedde mellem euro og de
nationale valutaer.

Den gkonomiske politik, der forventes at blivefert i @M U'en,
kan skabe grundlag for, at euro'eni forhold til yen og dollar vil
bliveen staerk valuta. Det ventes sdledes, at pengepolitikken vil
have som malsaening at sikrelav inflation, og finanspolitikken
vil vazre reativt restriktiv som specificeret i Stabilitets- og
vakstpagten. Derimod vil valutakursudviklingen haveen mere
begramset betydning ved tilrettel aaygelsen af den gkonomiske
politik. Det kan betyde, at der kommer en gget volatilitet
mellem dollaren og de europagske valutaer.

Gennemferelsen af en sddan gkonomisk politik betyder, at det
ma forventes, at euro'en med tiden vil overtage en dd af
dollarens funktion som international reserve- og transaktions-
valuta, hvilket vil indebazre, at euro'en over tid vil blive styrket
i forhold til de andre hovedvalutaer. Sterrelsen af et valuta-
omrades gkonomi er ogsa af betydning for, om den pagaddende
valuta kan fa status som reservevaluta. De potentielle @M U-
landes og USA'sandd af verdenshandlen er omtrent lige store.
En vigtig arsag til at holde en valuta som reservevaluta er, at
den kan brugesi forbindelse med interventioner pa valutamar-
kederne. Det ma forventes, at EU-lande uden for @M U'en og
de centraleuropadske lande, i det omfang de sidstneavnte
knyttes tedtere til EU, i hgjere grad vil skygge euro'en end
dollaren og dermed vil have behov for en relativt stor behold-
ning af euro. Desuden ma det forventes, at en ragkke transak-
tioner mellem EU-landene og lande uden for EU vil kommetil
at foregdi euro fremfor i dollar.



USA: Opsving pa
6. ar uden tiltagende
inflation

Stramning af
pengepolitik

Stramning af
finanspolitik

|.2 Konjunkturbeskrivelse for udvalgte OECD-
lande

Opsvinget i USA e nuindei sit 6. ar, og vaksten forventes i
fremskrivningen at bliveforholdsvis hgj. Arbejdslgsheden har
desidsteto ar svinget omkring 54 pct., uden at det lave niveau
har givet sig udslag i en tiltagende inflationstakt. Der er tegn
pa, at lenstigningstakten er aget svagt, men det har endnu ikke
2get prisinflationen. Det kan afspgle, at produktivitetsstignin-
gen har vaget reativt hg.

For at forebygge fremtidigt inflationspres er pengepolitikken
blevet strammet i foraret 1997 og forventes yderligere stram-
met i |gbet af aret. Den langerente har vaaret ret svingende, og
vakstfremgangen i begyndelsen af 1996 fik den lange rentetil
at stige, da det satte gang i spekulationer om en stramning af
pengepolitikken. Den langerentefaldt igen, da det vistesig, at
pengepolitikken ikke blev strammet, men det ventes, at den
langerente atter vil begyndeat stigei |gbet af 1997 i takt med,
at pengepalitikken strammes. | 1998 og 1999 ventes vaksten
at blivelavereend i 1997 bl.a. som felge af den hgjere rente;
ligesomdetidligerear vil det privateforbrug og investeringer-
ne traskke vaksten.

Siden konjunkturopsvinget begyndte, er budgetunderskuddet
faldet markant. Det skyldes issa gkonomiens automatiske
stabilisatorer, men der er ogsa foretaget mindrefinanspolitiske
stramninger i perioden. Regeringen og kongressen er enigeom,
at der skal vage balance pa de fgderale budgetter senest i
2002, og det ventes derfor, at finanspolitikken vil blive
strammet moderat i de kommende ar.

1) Definitionen af arbejdslgshed varierer mellem landene, og
niveauet for arbejdslasheden kan derfor ikke umiddelbart
sammenlignes pa tvaa's af lande.
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| Japan er vaksten aftaget markant i 2. halvdd af 1996. |
begyndelsen af aret sa det dlers ud til, at tilbageslaget, der
startedei 1991, var overstaet. Tilbageslaget har gget mistilli-
den til den finansidle sektor, hvilket har betydet store fald i
den finansidle sektors aktiekurser. Den kraftige vakst i
begyndelsen af 1996 skyldtesisaa virkningen af den betydelige
lempelse af finanspolitikkeni 1995, meni 2. halvdd af 1996
bidrog de offentlige investeringer negativt til vagksten. | 1997
ventes finanspolitikken at blive yderligere strammet.

Det privateforbrug begyndteimidiertid i slutningen af 1996 at
stige, og pengepoalitikken ventes fortsat at vaae lempdig.
Samtidig vil den depreciering af yenen, der startedei midten af
1995, veae med til at @ge eksportvaksten. Der er sdledestegn
pa en bredere funderet vaekst, der vil tagetil i fremskrivnings-
perioden.

Den meget lempelige pengepoalitik er et dilemma for Japan. Pa
den ene side skaber den meget lave rente utilfredshed i store
dele af befolkningen, fordi det betyder lav forrentning af den
meget store private opsparing, pa den anden sidevil en hgjere
rente gddasgge det spaade opsving og forvaare krisen i den
finansielle sektor.

Efter at prisstigningerne i 1995 og begyndelsen af 1996 var
negative, er inflationen tiltaget lidt, hvilket bl.a. skyldes
stigende importpriser som fglge af deprecieringen af yenen.
Inflationstakten ventesi fremskrivningen @get til ca. 1 pct. som
falge af en momsforhgjelse og stigende importpriser.

Japan har startet en proces med deregulering af de mange
konkurrencebegraansende ordninger, der eksisterer i denjapan-
ske gkonomi. Inden for de senestetre ar e der sket en betyde-
lig aandring i reglerne for detailhandd og telekommunikation,
og inden laange starter ogsa en deregulering af den finansielle
sektor. Nogle af de vigtigste lementer i reformen er, at de
monopolagtige forhold pa valutavekslingsomradet fjernes, at
definansidleinvestorer far starre mulighed for at sprede deres
portefalje, at opdeling mellem bankerne efter funktion sages
begramset, at forsikringssel skaber far mulighed for at konkur-
rerepapraamiernes sterreser, og at bankernes regnskaber skal
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geres mere gennemsigtige. En fortsat deregulering af konkur-
rencebegramnsende ordninger i japansk gkonomi vil have en
afdeampende effekt pa inflationstakten.

Det ser nu ud til, at Tyskland er ved at komme ud af det
tilbageslag, som landet oplevede i slutningen af 1995 og
begyndelsen af 1996. Tilbageslaget var hovedsagdigt forarsa-
get af fald i investeringerne, som blev forstaaket af en ussad-
vanlig hard vinter i 1. kvartal 1996.

Hovedkilden til den stigende vakst i 2. og 3. kvartal var
eksporten, som blev understettet af deprecieringen af D-
marken og et fald i enhedslgnomkostningerne. | 4. kvartal
indtraf en udfladning af vaksten, og arbgdslasheden steg i
begyndelsen af indeverende ar. Det betad, at der blev skabt
tvivl om, hvorvidt opsvinget ville fortsadte. Imidlertid tyder
udviklingeni en rakke indikatorer pd, at opsvinget er stabilt;
eksempelvis er det tyske forskningsingtitut |FO's indikator for
forventninger til produktionsomfanget og eksportordreindgan-
genoppepaet forholdsvis hgjt niveau. Det skal dog bemaarkes,
at konjunkturstatistikken i Tyskland er pramget af starre
usikkerhed end normalt, bl.a. pa grund af vanskeligheder med
udvidelsen af statistikproduktionen til ogsa at daekke de nye
delstater.

En rakke centrale betingelser er opfyldt for, at vaksten vil
kunnetiltagei 1997. Renten er lav, og der har fundet en svak-
kelseaf den effektivevalutakurs sted. Samtidig ventes vaeksten
i USA og Asien eksklusive Japan fortsat at ligge pa et hgjt
niveau, og vaksten i det @vrige Europa ventes ogsa at veae
stigende. En tiltagende eksportvakst er afgerende for en
foraget vakst.

Der ventes derimod ikke at ske en forgget vakst i det private
forbrug, idet de disponible realindkomster kun vil stige i
begramset omfang. Arbejdsl gsheden vil sdledesfortsat liggepa
et hgjt niveau, og lenstigningerne vil vage begramsede.
Samtidig bliver finanspolitikken strammet i 1997 med omkring
1% pct. af BNP.
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Inflationen blev 1Y% pct. i 1996, men i slutningen af aret be-
gyndte inflationstakten at stige svagt, fordi virkningen af den
lavere D-mark kurs begyndte at vise sig i importpriserne. |
fremskrivningen ventes inflationstakten at stige til 2 pct.,
hvilket er Bundesbanks inflationsmalsagning. De indgaede
overenskomster mellem |G metal og industriens arbegdsgivere
i Nedersaxen, somer rettesnor for andre overenskomster, med-
farer lanstigninger pd 1 pct. i 1997 og 2 pct. i 1998. Det vur-
deres dog, at |enstigningerne som fglge af aftaler pa virksom-
hedsniveau vil stige med yderligere 1-1%% pct. begge ar.

Den tyske pengepolitik har vagret forholdsvis lempelig siden 2.
halvded af 1994, og det ventes den fortsat at vaaei fremskriv-
ningen, fordi inflationstakten er lav, og finanspolitikken
strammes i 1997. Samtidig vil en lempelig pengepoalitik i
Europa lette @M U-landenes mulighed for at opfylde @M U-
kriterierne. | farste halvde af 1996 var den arlige vakstrate
for pengemaangden (M 3) omkring 10 pct., hvilket tyder pa, at
Bundesbank ikke kun lasgger vaagt pa en snaever pengepolitisk
malsagning for udviklingen i pengemaangden; den erklaarede
pengepolitiske malsaaning i 1996 var saledes en stigning i
pengemangden (M3) pa 4-7 pct.

| Frankrigtiltog vaksteni 2. halvdd af 1996, men sat under e,
blev vasksten i 1996 kun pa 1,3 pct. Den lave vakst i 1996
skyldtes isaa, at der fandt en betyddig nedbrydning af lagre
sted. Det ventes, at opsvinget vil tiltagei 1997 somfelge af en
tiltagende eksport i kelvandet pa deprecieringen af den
effektive valutakurs. Samtidig ventes de lave renter og de
bedre afsagningsmuligheder at betyde stigende investeringer.
Inflationspresset er begraaset, men ventes at tiltage lidt i takt
med den ggede vakst og de stigende importpriser, der vil veae
en falge af deprecieringen af francen.

Bade den korte og den lange rente er faldet i 12bet af 1996, og
samtidig er rentespandet i forhold til Tyskland blevet €imi-
neret. Det er sket samtidig med, at francen har vegret uaendret
i forhold til D-marken, hvilket formentlig kan tages som tegn
pa en gget tillid til gennemfaresen af GMU'en.



Stram finanspolitik
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Finanspolitikken vil have en afdeampende virkning pa vaksten
i 1997, idet de offentlige udgifter i 1abende priser skal fasthol-
des pa niveauet for 1996. Denne stramning modvirkes dog
delvist af enlempdsei form af en nedsadtel seaf indkomstskat-
terne. Resultatet af det netop udskrevne valg kan dog pavirke
den fremtidige gkonomiske politik.

Opsvinget i Storbritannien startede i 1993, og Storbritannien
har ikkei samme omfang som andrelandei Vesteuropa vaaet
ramt af tilbageslaget i slutningen af 1995 og begyndelsen af
1996. Vaksten har isaa vaaet trukket af det private forbrug,
men eksporten vokser ogsa fortsat pa trods af apprecieringen
af pundet, der har faet veardien af det handel svaegtede pund til
at stige med 13 pct. siden midten af 1996. Det private forbrug
ventesfortsat at voksestaakt i 1997 bl.a. somfalgeaf stigende
disponible indkomster fordrsaget af skattenedscetelser.
Apprecieringen af pundet betyder, at eksportvaksten vil
daampes; samtidig vil den stigende indenlandske efterspargse
forage importen.

Den starkt faldende ledighed har medfert tiltagende |gnstig-
ningstakter, som i slutningen af 1996 1& pa 4%2-5 pct. De
tiltagende Ienstigningstakter har betydet, at inflationen siden
efterdret 1996 har vagret svagt tiltagende, og den ligger nu lidt
over inflationsmal saetningen pa 22 pet. Det ventes, at inflatio-
nen vil holde sig omkring 3 pct. i fremskrivningen, idet
virkningen pa priserne af aget |anpres vil blive modvirket af
faldendeimportpriser i kelvandet pa apprecieringen af pundet.

Pengepoalitikken blev strammet i oktober 1996 som falge af det
stigende inflationspresi gkonomien, og rentespaandet over for
Tyskland og USA er somfalge heraf @get. Den staarkere vakst
i Storbritannien og pundets tadtere tilknytning til dollaren har
sammen med renteforhgjelsen faet pundet til at appreciere i
forhold til bade D-mark og dollar. Finanspolitikkeni 1997 er
stort set neutral, da de gennemfarte skattelettelser bliver
modsvaret af udgiftsreduktioner. Den hidtigeliniei finanspoli-
tikken, der tilstrasber balance melem offentlige udgifter og
indtaegter omkring artusindskiftet, ventes at blive fastholdt af
den nye regering.
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Der var et markant tilbageslag i aktiviteten i Italien i 1996,
men tilbageslaget ser nu ud il at vaare overstaet. Tilbageslaget
var farst og fremmest forérsaget af en kraftig lagernedbryd-
ning og begramset eksportvakst. | de kommende ar ventes det,
at savel eksporten som den indenlandske efterspargsd Vil
tiltage i styrke, men vaksten vil dog i fremskrivningen blive
afdsampet af en fortsat stram finanspolitik. Finanspolitikken
strammes sdledes i bade 1997 og 1998 med henholdsvis 3-4
pct. og 1-2 pct. af BNP. En dd af stramningeni 1997 har dog
kun en begramnset aktivitetsvirkning.

Inflationstakten er blevet nedbragt betyddigt som falge af den
hgjearbeg dslashed og lave efterspergsd, hvilket har af desempet
| enstigningstakten betragtdigt. Denlavereinflationstakt gjorde
det muligt at lempe pengepolitikken, hvilket skete flere gange
i lgbet af 1996. Det har indsneavret rentespaandet over for D-
mark. Men samtidig er liren blevet styrket, hvilket sandsynlig-
vis kan tilskrives de finansielle markeders tiltro til, at den
nuvag ende stramme gkonomiske politik fortsadtes.

Italien genindtradtei ERM-samarbejdet i november 1996 efter
i fire &r at have staet uden for. Lirens centralkurs er 990 over
for D-marken, og detilladte udsvingsband er de sadvanlige 15
pct. i forhold til centralkursen, men det forventes, at central-
banken vil forsege at holde kursen inden for det snsavre
udsvingsband pa 2Ya pct.

| Sverige blev vaksten i 1996 pa kun godt 1 pct., hvilket er
markant lavere end i de to foregdende &r, hvor vaksten var
over 3 pct. Det var issa den indenlandske efterspargsd, der
trak vaksten ned i 1996, og den samlede vakst var alene et
resultat af bidraget fra nettoeksporten.

Det ventes, at vaksten langsomt vil tiltage som felge af
stigninger i det privateforbrug. Der er dog endnu ikketegn pa,
at forbruget er begyndt at stige Forventningerne om et
stigende privat forbrug skyldes, at finanspolitikken ventes at
blive knap s stram fremover. Det vil betyde stigende reale
disponible indkomster, som sammen med stigende boligpriser
og aktiekurser vil fa det private forbrug til at tiltage.
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Regeringen har en ganske ambitigs mal sagning om at nedbrin-
ge arbgdslgsheden fra godt 8 pct. til 4% pet. i & 2000. Der er
i denforbindelseblevet fremlagt forslag omat tilbyde personer
mellem 60 og 65 & mulighed for at traskke sig ud af arbejds-
markedet og fa udbetalt en indkomsterstatning svarende til
arbeg dd gshedsdagpengene. Desuden vil regeringen fremsadte
forslag, der dels ger det muligt at erstatte 63-64 arige medar-
bejdere med ungelangtidsledige, dels om at indfare den danske
ungeordning i Sverige, der indebager, at unge ledige uden en
erhvervskompetencegivendeuddannd seskal tilbydesuddannel -
se inden for seks maneder. Pa arbejdsmarkedsomradet er det
ogsa vedtaget at forhgje arbedsl gshedsdagpengenes kompen-
sationsgrad fra 70 pct. til 80 pct. fra oktober 1997.

Den meget lave inflation der i 1996, var under Rigsbankens
inflationsmal seetning pa 2 pct. beted, at pengepolitikken blev
lempet i 1gbet af 1996. Herved blev rentespaandet til Tyskland
indsnaavret, uden at den svenske krone blev svakket i forhold
til D-mark. Medvirkende til den lave inflation har vaaet, at
momsen pafadevarer blev sanket med 7 pet.point pr. 1. januar
1996, at boligudgifterne har vaaret faldende som falge af de
faldende renter, og at importpriserne blev holdt nede af
apprecieringen af svenske kroner. | fremskrivningen ventes
inflationen at stigetil over europadsk gennemsnit som falge af
relativt hgje lenstigningstakter, somi 1996 var pa ca. 7 pct.
Lanstigningerne forventes ogsa de kommende & at blive
relativt hgje patrods af, at den dbne arbgdslgshed er paca. 8
pct.

| Norgeforsatte hgjkonjunktureni 1996 med en vakst paknap
5 pct., og Norge blev dermed ikke ramt af det konjunktur-
tilbageslag, der ramte det meste af Europa omkring arsskiftet
1995/96. Den hgje vakst skyldesisaa en stigende olieproduk-
tion. Vaksteni dekommende &r ventes at blive mere af deampet
som falge af en lavere stigningstakt i olieproduktionen. Ogsa
det private forbrug ventes at fa en mere afdeampet udvikling.
Inflationen blev 1%2 pct., menventes at stigei fremskrivningen.
Denlaveinflationstakt skyldesapprecieringen af norskekroner
0g begramsede lgnstigninger. |1 1996 gav faldende epriser og
nedsatte afgifter yderligere bidrag til den meget lave prisstig-
ningstakt.
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Finanspolitikken anvendes i Norge i konjunkturudjsavnende
giemed og strammes med ca. 1 pct. af fastlands-BNP i 1997
og ventes 0gsa strammet i 1998, da vaeksten ogsa i de negme-
ste &r ventes at vaare forholdsvis hgj. Pengepolitikken har som
malsagning at sikre, at norske kroner falger ECU'en, hvilket
kan vaare vanskdligt, nar konjunkturerne er ude af fase med de
andre europadske lande. Den noget kraftigere vakst i Norge
end i andre europadske lande har sdledes faet norske kroner til
at apprecierei forholdtil D-marken patrods af enindsnaevring
af rentespaandet.



Bilagstabd 1.1 Realvakst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvakst
vaggte? (Stigning i BNP, faste priser)
1996 1997 1998 1999
Niveau Pct. stigning --------------------

USA 6,6 2,50 2,75 2,00 2,00
Japan 31 3,50 2,00 2,50 2,50
Tyskland 28,7 1,40 2,25 2,50 2,50
Frankrig 6,4 1,30 2,25 2,50 2,50
Italien 2,8 0,80 1,25 2,00 2,50
UK 10,7 2,20 3,00 2,75 2,50
Spanien 2,3 2,25 3,00 3,25 3,00
Holland 6,0 2,75 3,00 3,00 3,00
Belgien 29 1,50 2,00 3,00 2,50
Schweiz 2,4 -0,70 0,25 1,50 2,00
@strig 1,7 0,75 1,25 2,25 2,50
Sverige 13,7 1,10 1,75 2,00 2,00
Norge 9,3 4,80 3,25 3,00 2,50
Finland 33 3,25 4,00 3,50 3,50
OECD" 2,2 24 2,3 2,3
Vesteuropa® 1,6 2,3 2,6 2,5
Aftagere’ 100,0 2,0 24 25 25
Danmark 2,4 2,9 2,2 2,5

a) Sammensagningen af industrieksporten 1996.
b) Kun lande medtaget ovenfor. Sammenvejet med BNP-vagte.

c) Sammenvejet med eksportvaegte.

Kilde: OECD, Economic Outlook, AIECE-institutter og egne sken.
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Bilagstabel 1.2 Lan- og prisudviklingen i udvalgte OECD-lande

Eks L gnudvikling Prisudvikling KE-
port- (Stigning i (Stigning i vaggte”
vaegte?  timelansomkostninger®) forbrugerpriser®)
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Niveau Pct. stigning Niveau
USA 6,6 300 350 325 300 210 2,75 2,75 250 11,8
Japan 31 310 350 350 350 -0,10 1,25 1,00 1,00 79
Tyskland 28,7 325 250 3,00 350 150 1,75 2,00 2,00 232
Frankrig 6,4 225 250 300 300 200 1,75 2,00 2,00 79
Italien 28 475 450 450 500 4,00 2,75 2,75 3,00 5,6
UK 10,7 4,00 450 500 450 250 2,75 3,00 3,00 11,3
Spanien 23 6,00 550 500 500 350 250 2,25 250 2,5
Holland 6,0 275 450 450 450 2,00 2,75 2,00 2,00 3,7
Belgien 29 130 350 350 350 200 225 250 1,75 2,8
Schweiz 24 150 2,00 300 300 075 1,00 1,25 1,50 2,6
Jstrig 1,7 200 250 300 300 200 200 150 1,75 1,7
Sverige 13,7 7,10 525 450 400 1,20 2,50 350 3,00 106
Norge 93 480 425 425 400 150 2,25 1,75 250 4,6
Finland 33 390 300 350 450 0,60 1,00 1,70 2,00 3,7
OECD® 18 22 23 22
Vesteuropa® 23 22 23 24
Aftagerd 100,0 1,7 21 23 23
Konkurrenter? 37 36 37 38 1,7 21 23 23 1000
Danmark 39 40 42 472 21 26 26 19

a) Sammensagningen af industrieksporten i 1996.

b) Stigningstakt for timel ansomkostninger i industrien.

c) Stigningstakt for deflatoren for det private forbrug i national regnskabet.

d) Konkurrenceevnevasgtene afspejler landenes betydning som konkurrenter for dansk industrieksport
i 1989, idet vamgten for et land bade afspejler landets direkte betydning som aftager af dansk eksport
og den udstraskning, hvormed Danmark konkurrerer med landet pé tredjelandes markeder (sdkaldt
dobbeltvejede eksportveagte). En rakke lande, som Danmark konkurrerer med, er udeladt ved
beregningen af vaegtene. Det er Island, Portugal, Irland, Canada, New Zealand og Australien. Vagtene
for disse lande er fordelt ud pa de evrige lande.

€) Kun lande medtaget ovenfor. Sammenvejet med BNP-vagte.

f) Sammenvejet med eksportvaegte.

g) Sammenvejet med konkurrenceevnevaagte.

Kilde: OECD, Economic Outlook, Swedish Employers Confederation, Wages and Total Labour Costs
for Workers, AIECE-institutter og egne skan.
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