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KAPITEL | (Dansk gkonomi forar 1998)

DEN INTERNATIONALE
KONJUNKTURSITUATION

1.1 Veekst pavirket af Asienkrisen

Vaeksten tiltog i 1997 i OECD-omradet til 2,8 pct. fra 2,2 pct.

i 1996 Stigningen skyldes fgrst og fremmest den bemaerkelses-
vaadigt hgje vaeksti USA, der fortsater inde i et fornent
vakstforlgb.l Europa fortsatte opsvingeStorbritannien og
Norge, mens der i en reekke andre lande, herunder Tyskland og
Frankrig, er sket en konjunkturforbedringDerimad er den gko-
nomiskesituation steerkt forveerret i Asien, og det japanske til-
bageslag bidrager tiét holde veekstenede i hel®ECD-om-
radet.

Vaksten i OECD-omradet forventes blive ca 0,5 pct.point
lavere i ar. En afdeempning af den amerikanske veekst er sand-
synlig, idet de seneste pararshgje veeks i USA har veerd betin-

getaf produktivitetsstigninger, som ma skgnnes at have veeret
usasdvanligt heje. Desuden er arbejdslgsheden nu sa lav, at den
naeppe kan faldgderligere uden tiltagendanflationspres.
Derudover e der & konjunkuromslag pavej i Storbritannien og
Norge— muligvis med en hard landing. Den gkonomiske frem-
gangi Tyskland og Frankrig vil dog betyde, at veeksten i Vest-
europa samlet set forventes at stige beskedent, jf. figur I.1. |
Japan er derfarg udsigt til nogen forbedring i slutningen af
1998 hvor cir er hab an, atfinanspolitiske lempelser efterhan-
den vil virke. Udviklingen i de kommende par ar er usikker og
afhaenger bl.a. af det videre forlgb af krisen i Asien.

Kapitlet er faerdigredigeret den 6. maj 1998.
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Figur .1 Real BNP-vaekst

1
01~ 1’ \,: \Y/
“:
-~ —— Vesteuropa —— Japan
--- USA

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

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

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

De markante valuta- og aktiekursfald i Sydgstasien blev i be-
gyndelsen af 1998 aflgst af stigninger, og krisen synes nu at ha-
ve naet bunden. Der er dog fat fare for, at eftervirkninger vil
brede siggennem verdensgkonomien. REggrund af politisk
modvije, specielt i Indonesien, mod at gennemfetrektur-
reformer dikteret af IMF forveerredes krisen ellers i slutningen
af 1997 ogblev alvorligere end vurdereefteraretSammen-
bruddet iden finansielle sektor i de sydgstasiatiske lande fandt
sted samtidig med et japansk konjuntdioageslag. De to kriser
har gensidigt forveerret hinanden og har besveerliggjort en hurtig
forbedring.

Den mindreveekst i OECD-omradetli998 emest en konse-
kvens af, at Japan er hardt ramt. Japans samhandel med de kri
seramte sydgstasiatiske landenegetstarreendEuropas og
USA’s, og veeksten i Japan er skansmaessigt 2 pct.point mindre,
end den ville have veerdraveer akrisen. Bade IMF og OECD
har siden efteraret 1997 nedjusteret deres skan over den japan-
ske veekst i en tilsvarende starrelsesorden. Med en gkonomisk



Meget afdeempede
inflations-
forventninger

andel pa omkring en femtedel af OECD indebzerer dette isoleret
set, at veeksten i OECD-omradet er reduceret med 0,4 pct.point.
Krisen i Asien modsvares i Europa og USA af en mere lempelig
pengepolitik (eller rettere udeblevne stramninger), der har fart
til et historisk lavt renteniveau. Europa og USA har siden be-
gyndelsen af 1998 oplevet et aktieboom, og pa flere barser saet-
tes der fortsabyerekorder. De stigende aktiekurser skal bl.a.
ses pa baggrund af krisen i Asien, der har medfert, at nogle in-
vestorer i gjeblikket foretraekker at investere i europeeiske og
amerikanske veerdipapirer. Bade rentefaldet og aktiekursstignin-
gernehar bidraget positivt til forbrug og investeringer og der-
med modvirket de negative pavirkninger fra udenrigshandlen
med de asiatiske gkonomier.

De fleste OECD-lande opleved@997 meget beskedngris-
stigninger, og der er i ar udsigt til en endnu lavere inflation, jf.
figur 1.2. Asienkrisen har haft en deempende virkning pa efter-
spgrgslen, og dertil kommer de afledte effekter af eendrede valu-
takurser. Importvarer fra de kriseramte lande er blevet billigere
pa grund af deprecierede valet, hvilket ogsa er med til at hol-

de prisen nede pa konkurrerende varer. Som fglge af en mindre
vaekst i Asien er efterspgrgslen efter olie faldet, og olieprisen er
bl.a. derfor styrtdykket det sidste halvar; en medvirkende arsag
hertil er ogsalen milde vinterOPEC har forsggt aeducere
produktionen, mefforelgbig uden betydelig effekt gaisen.
Udover Asiefirisen er der en raekke forhold, der bidrager til de
afdeempede inflationsudsigter. | OECD-lande med hgj veekst har
valutakursudviklingen Hdt importprisstigninger nede; gennem
1997 apprecierede det britiske pund og den amerikanske dollar
over for de europeeiske valutaerdenjapanskeyen,jf. figur

I.3. | en raekke europaeiske lande tan hgjearbejdslgshed
virket deempende pa démdenlandske efterspargsel og fart til
moderate lgnstigninger. De lave prisstigningederstottes af
mange centralbankensflationsmalszetning, og en tendens til
starre uafhaengighed har gjort det nemmere for en reekke central-
banker at gennemfgre deres pengepolitik.
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Figur 1.2 Inflation
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Anm.: Inflationen males ved udviklingen i forbrugsdeflatoren. Inflationen i
Vesteuropa er et BNP-vaegtet gennemsnit for de europaeiske lande, der
er anfart i bilagstabellerne.

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

Figur 1.3 Nominel valutakurs
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Fare for deflation?

Sveert at lempe
pengepolitikken
yderligere i Japan

De lave prisstigninger har faet nogle til at frygte deflation. Fal-
dendepriser kan veere skadelig for den gkonomiske udvikling,
da forbrug og investeringer udskydes i forventning om kommen-
de prisfald. Dertil kommer, at faldengeiser kan medfgre en
stigende realrente og reallgn, idet der er greenser for, hvor meget
den nominelle rente kan falde, og nominelle lgnninger typisk er
stive nedadtil. Endvidere besveerliggares relative pristilpasnin-
ger under dflation eller meget lav inflation af ngdvendigheden

af prisfald for et forholdsvist stort antal varer, mens pristilpas-
ninger under normale forhold med eniviiation kan finde sted

ved forskelle i prisstigningstakten. Dgenerelle prisniveau
bestemmesog i sidsteende af pengepolitikken. Erassende
pengepolitik, der afbalancerer pengeudbuddet med produktions-
niveauet, saledes at der er balance mellem udbud og efterspgrg-
sel, vil derfor kunne afveerge leengerevarende deflation.

De deflationeere tendenser i Jagéygldes en sveekket tillid il

den japanske gkonomi og en deraf falgende mangel pa efter-
spgrgselDen pengepolitisk bestemte rentéapan emindre

end 0,5 pct, hvilket gar det sveert for den japanske centralbank
at lempe pengepolitikken yderligere. Mistilliden til japansk gko-
nomi har imidlertid medfart et fald i efterspgrgslen efter japan-
ske aktiver, hvilket har mindsket veerdien af den japanske yen.
Valutakursudviklingen har derved virket som en pengepolitisk
lempelse og har saledes begreenset den japanske stagnation.

| Europa har der veeret bekymring for, at den kommende euro-
peeiske centralbank (ECB) vil fare en for stram pengepolitik for
at opna troveerdighed. Dette kan betyde, at ECB ikke vil lempe
pengepolitikken tilstraekkeligt i tilfeelde af, at der matte opsta et
behov —eksempelvis, hvis det europaeiske opsving gar i sta.
Samtidig indebaerer det nuveaerende lave renteniveau, at en
pengepolitisk lempelse skal vaere forholdsvis stor for at opna en
gnsket aktivitetseffekt. Der er sdledes en risiko for, at den
europaeiske pengepolitik kan medvirke tiskabe en periode
med meget lav aktivitet. Omvendt dén europeeiske central-
bank oplagtikke acceptere endsige gnske en udvikling med
egentlig deflation, ogned enforventet pengepolitisk rente i
@MU’en pa knap 4 pct. skulle der i tilfeelde af behov veere god
mulighed for at lempe pengepolitikken.
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Rentefald
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De afdeempede inflationsforventninger Faut til meget lave
renter i OECD-landene, jf. figur 1.4, og der er ikke udsigt til
snarlige store renteforhgjelser. d&nbaggrund er der sket en
indsnaevring af speendatellem den lange okprte rente gen-
nem det sidste halvar, jf. figur 1.5, idet den lange rente i hgj grad
afspejler forventningen til udviklingen i den korte rente. En del
af faldet i den lange rentkal dogses pa baggrund af ka-
pitaltilstramningen fra Asien. Dette peger pa en mulig stigning
i den lange rentelgbet af1998 og 1999idet kurserne i Syd-
gstasien allerede er ved at stabilisere sig.

Figur 1.4  Korte renter i udvalgte lande
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Anm.: Tre-méaneders eurorenter er anvendt som Kkorte renter. Sidste observa-
tion er april.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.



Lempelig
pengepolitik i
OECD-landene

Figur 1.5 Forskellen mellentang og kort rente i udvalgte
lande
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Anm.: Den lange rente er den ti-arige statsobligationsrente, og den korte rente
er tre-maneders eurorenten. Sidste observation er april.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.

Den tyske centralbank, Bundesbank, haevede i efteraret 1997
repo-renten, og andre europeeiske pengepolitiske rentesatser
blev ligeledes heevet. De markedsbestemte renter fulgte efter og
steg yderligere i forventning om, at pengepolitikken ville blive
strammet mere for at modvirke et underliggende inflationspres

i forbindelsemed det begyndende europeeiske opsving. Pa
baggrund af de mere afdeempedgationsforventninger er
yderligere pengepolitiske stramninger forelgbig udeblevet, og de
korte renter er derfor igen faldet. Opsvinget i Europa er nu godt
pa vej, og mindre rentestigninger ma forventes i lgbet af 1998
og 1999. IUSA blev denpengepolitisk fastsatteente sidst
haevet i foraret997, og den amerikanske centralbank betragter
forelgbig Asienkrisens afdsempende virkning som en tilstreekke-
lig substitut forpengepolitiske stramninger. Faldet i prisstig-
ninggakten i USA har medfart en hgjere realrente. Ogsa
dollarapprecieringen er medvirkende til den “passive” stramning
af pengepolitikken. | Japan er pengepolitikken fortsat lempelig
og ventes ikke at blive strammet forelgbig.
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Udligning af Pa EU-topmgdet i begyndelsen af maj besluttede stats- og rege-

rentespaend mellem  ringscheferne, at 11 ud af 15 EU-lande skal deltage i @MU’en

@MU-lande fra dens start 1. janua®99. Ved den lejlighed blev de bilatera-
le omregningskurser mellem deltagerlandenes nationale valutaer
ogsa fastlagt. Hermed blev en stor del af den sidste usikkerhed
om starten pa @MU’en fjernet, og de korte rentespaend, der i
forvejen var naesten helt indsneevret som falge af de seneste ar:
konvergens, blev stort set elimineret, jf. figur 1.6. Op til madet
havde lItalien for 3-maneders eurorentersggendover for
Tyskland pa ca. 1,5 pct.point, hvilket kan forklares ved en sidste
mulighedfor en devaluering aflen italienske lire og en reel
risiko for, at Italien ikke ville fa lov til at deltage fra @MU’ens
start. Frem til 1. januar kan dfertsatvaere sma rentespaend,
hvilket vil afspejle, at pengepolitikken i deltagerlandene endnu
ikke er helt koordineret meden, der vil blive fart af ECB. Med
fuld tillid til @MU’ens overlevelse kan der efter 1. januar med
endegyldigt fastlaste valutakurser ikke vaere forskel pa nominel-
le rentesatser (for fordringer med samme kreditrisiko).

Figur 1.6  Kort rentespeend over for Tyskland
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Anm.: Sidste observation er april.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.
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11 lande klar til
@MU’en

Strukturreformer
pakreevet i
@MU-landene

For at kvalificere sig til deltagelse i @MU’en har de fleste euro-
peeiske lande gennem de seneste ar fart en stram finanspolitik.
Sidste efterar var der tvivl om, hvorvidt nogle lande, herunder
Tyskland og Frankrig, ville fa et for stdstidgetunderskud i for-
hold til konvergenskravene i Maastricht-traktaten. Ngdvendige
opstramninger hjulpet af en gunstig renteudvikling i andet halv-
ar af 1997 plus diverse “justeringer” (den midlertidige euroskat

i Italien, salg af France Télécom aktier i Frankrig og omlaegning
af den offentlige sektors sundhedsudgifter i Tyskland) betad, at
EU-Kommissionen i marts 1998 pa baggrund af tilfredsstillende
nggletal anbefalede, at 11 lande deltager i @MU’en fra 1. janu-
ar 1999. Isin konvergensrapport peger EMI dog p#oetsat
behov for fiskal konsalering. Danmark og ikke-medlemmerne

af ERM Storbritannien og Sverige har valgtséd udenfor,
mens Graekenland endnu ikke opfylder betingelserne. De ngd-
vendige stramninger har veeret medvirkende til, at en reekke eu-
ropeeiske lande fortsat er heemmet af en hgj arbejdslgshed.

@MU’en starter i et opsving, og dens medlemslande vil derfor
sandsynligvis ikke fa problemer med store budgetunderskud de
farste ar. Men @MU’ens egentlige succes skal fgrst bedgmmes
ved det farstalvorlige konjunkturtilbageslag eller eventuelle
spaendinger, der kan opsta ved asymmetriske stad, der bevirker,
at udviklingen gar i forskellig retning i de forskellige lande.
Alleredeved densstartvil @MU’en blive udsat for easym-
metrisk stad som fglge af overgangen til en feelles pengepolitik.
Den i gjeblikket hgje korte rente i periferilandene Irland,
Spanien, Finland og Portugal afspejler i nogen grad deres mere
fremskredne placering i konjunkturcyklen i forhold til kernelan-
dene Tyskland og Frankrig. Den feelles pengepolitik vil fgre til
en pengepolitisk lempelse i periferilandene, der kan blive
tvunget til algennemfgre en upopulaer stramning af finanspoli-
tikken. Ved konjunkturtilbageslag er finanspolitiske lempelser

i de enkelte medlemslande begreenset af stabilitetspagten. Denne
palaegger medlemslande bader i tilfeelde af for store offentlige
underskud, men abner dog mulighed for fewester til lande, der

er i vanskeligheder. | mangel af en feelles finanspolitik er det
ngdvendigt medleksible vare- og arbejdsmarkeder, der kan
sikre en hurtig tilpasning i tilfeelde af makrogkonomiske stad.
For @MU’ens succes pa leengsigt er det specielt pakreevet at
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gennemfgre reformer, der reducerer den strukturelle ledighed og
dermed ogsa forbedrer de offentlige finanser. Det er bemaerkel-
sesveerdigt, at to af de EU-lande, der har nedtedmtheden
mest de seneste ar, Danmark og Storbritannien, har valgt ikke
at ga med i dMU’en.

I.2 Konjunkturbeskrivelse for udvalgte OECD-
lande

Det amerikanske opsving er nu inde i sit ottende ar og ser ud til
at fortseettend i det neeste artusinde. Forelgbig eridgen

tegn pa et omslag, og sidste ar opnaede USA en veekst pa 3,8
pct. —denhgijeste i ti ar. De seneste par ar har der vaeret bety-
delige produktivitesstigninger. Alligevel kraevede produktions-
udvidelsen alene sidste ar en stigning i beskeaeftigelsen pa ca. 3
mio. personer med det resultat, at arbejdslgsheden nu er under
5 pct.

Fortsat hgj vaekst i USA kreever, at der ogsa er betydelige pro-
duktivitetsstigninger i d&kommendeir. Den hgje produktivi-
tetsveekst argumenteres nogggge for at veere mere vedvaren-
de og resultatet af de seneste ars massive investeringer i infor-
mationsteknologi. Under opsvinget i iificserne oplevede USA
ogsa betydelige produktivitatigninger, som senere viste sig at
veere midlertidige, og der er grund til at fortolke de seneste ars
udvikling medforsigtighed, jf. kap. Ill. Produktivitetsvaeksten

i de seneste ar skgnnes at have veeret forholdsvis hmjp-og
duktionskapaciteten ventes demmende ar at vokse mindre
kraftigt.

Den aftagende vaekst i produktionskapaciteten kraever, at efter-
spgrgslen deempes. Federal Reserve Bank har ikke haevet rentel
siden foraref 997 og har endnu ikke vist tegn pa at ville stram-
me pengepolitikken. Den amerikanske centralbank regner fore-
lzbig med, at Asienkrisen vil virke tilstraekkeligt deempende pa
efterspgrgslen.



Overskud pa det
faderale budget

Japan: Frygt for
recession

Finanspolitiske
pakker med
begreenset effekt

De offentlige finanser er blevet betydeligt forbedret, og for fi-
nansaret 1998entes et overskud pa det fgderale budget mod
under&ud de seneste ar. Den amerikanske centralbankdirektar
har udtalt, at det er vigtigt at fastholde et anseeligt offentligt
overskud for at styrke den samled#éaraale opsparing, idet den
private opsparing eneget lav. De formuestigninger, som de
seneste ars aktiekursstigninger har skabt, gar det usandsynligt,
at den private opsparing vil stige. En stgrre national opsparing
vil holde den lange rente ned#l gavn for investeringer,
produktivitet og gkonomisk vaekst.

Det japanske konjunlittilbageslag indtraf efter finanspolitiske
stramninger, der blev gennemfged indgangetil finansaret

1997 (startende i april). Den japanske regering vurderede pa det
tidspunkt, at efter et enkelt ar med hgj veekst var det pa tide at
gere noget ved det betragtelige underskud pa de offentlige
finanser. Den hgje veekst pa 4,1 pct. i 1996 fulgte efter flere ar
med meget lav veekst, og opsvinget viste sig at vaere skrgbeligt.
Veeksten faldt 1997til 0,9 pct., og i aforventes nulveekst.

Den darligere konjunktur er blevet feevret af krisen i Sydgsta-
sien, og eksporten rammes endvidere af den forventede aftagen-
de vaekst i USA. Lav kapacitetsudnyttelse betyder, at de private
erhvervsinvesteringer ikke kan forventes at stige, selvom
realrenten er negativ. Og den ringe tiltitl gkonomien har
medfert, at det private forbrug er stagner er pa denne
baggrund frygt for en japansk recession.

Den japanske regering har veeret langsom til at gennemfare til-
straekkelige og virksommignanspolitiske tiltag i hatom, at
gkonanien ville komme i gang af sig selv. Japan er derfor ble-
vet kritiseret af USA og andre lande for ikke at gare nok for at
stimulere sin egen gkonomi og hjeelpe de gvrige kriseramte asi-
atiske lande. De finanspolitiske pakker, der er gennemfgrt siden
oktober sidste ar, har kun haftleggreenset effekt, bl.a. fordi de
indeholdte skattelettelser kun er midlertidige. Specielt er
behovetfor store og varige skattelettelser blevet naevnt som
ngdvendige i stedet for de hidtidige traditionelle offentlige an-
laegsarbejder. En lov fra sidste ar palsegger den japanske rege-
ring atreducere det offentlige underskind nu ca4,5 pct. af

BNP til 3 pct. inden ar 2003, og modstand mod at aendre loven
har hidtil gjort det sveert at give permanente skattelettelser. Den
japanske regering er nu villig til at udskyde den finanspolitiske
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Stor arbejdslgshed
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36

malszetning til &r 2005 og har fremlagt en rekordstor pakke pa
16.000mia. yen (svarende til 3 pct. af BNP). Reelt vurderes
indholdet dog kun at belgbe sig&iD00-7.000 mia. yen, idet en

del af indholdet er fremrykning af allerede vedtaget offentligt
forbrug samt kgb gbrd og aktier, der ikke direkte stimulerer
efterspargslen. Pakken indeholder yderligere skattelettelser i ar
og naeste ar og en saenkning af virksomhedsbeskatningen over
en tre-arig periode.

Efter konjunkturtilbageslaget i 1996 er opsvinget godt pa vej i
Tyskland, og i de kommende ar skgnnes vaeksten at na over der
langsigtede trend. Opsvinget er hidtil drevet af en steerkere eks-
port, der understgttes af en svagere DM. Endvidere har de hgje
tyske lgnomkostninger i de seneste ar tvunget eksportvirk-
somheder til at rationalisere med det resultat, at produktiviteten
er steget betydeligDen indenlandskefterspgrgsel er fortsat
megetafdeempet, hvilket bl.a. skyldes den rekordhgje arbejds-
loshed. P& det seneste er der dog sket en svag forbedring. Der
afdeempede indenlandskéterspgrgsel skyldes ogsa store of-
fentlige besparelser, der har veeret ngdvendige for, at Tyskland
kunne kvalificere sidil @MU’en. De offentlige besparelser var
specielt kraftige i slutningen 4097, og bl.asom falge heraf

blev det offentlige budgetunderskud — til mange gkonomers
overraskelse kun 2,7 pct. aBNP i 1997 og dermed komforta-

belt under konvergenskravet i Maastricht-traktaten pa 3 pct.

Mens arbejdslgsheden har veeret faldende i det meste af Europa
er den steget i Tyskland, og der er farst hab om, at den for alvor
kan falde i1999.Stigningen i arbejdslgsheden skyldes udvik-
lingen i de gstlige delstater, jf. figur 1.7, hvor byggeriet endnu er
hardt ramt efter boom’et, der i begyndelseld@80’erne blev

sat i gang af midlertidige gunstige skatte- og afskrivningsregler

i forbindelse med genforeningen. Den skeeve udvikling i Tysk-
land understreges af, at arbejdslgsheden i de vestlige delstater
faktisk ligger under gennemsnittet for EDen stigende ar-
bejdslashed er et problem for det tyske velfeerdssystem, da den
presser arbejdsgivernes indirekte lanomkostninger i form af ar-
bejdslgshedsbidrag op og derved tvinger virksomheder til at ra-
tionalisere ved at investere i udlandet eller nedskaere personalet.



Reformer udskudt
til efter valget i
september

Figur 1.7  Ledighed i Tyskland
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Kilde: OECD,Economic Outlooksamt DIW Wochenbericht 1-2/98

Op til forbundsdagsvalget i gember vil det blive sveert for re-
geringen at gennemfare reformer. Oppositionen vil pege pa ar-
bejdslgsheden som et udslag af regeringens fejlslagne gkono-
miske politik. Nedsaettelse af sociale bidrag og andre tiltag er
forelgbigt blevet udsat. Eksempelvis har oppositionen forkastet
en starre skattereform. Manglende implementering af reformer
svaekker virksomhedernes tilliddien gkonomiske fremgang og

er med til at skabe usikkerhed, der bevirker, at virksomheder ud-
seetter deres investeringer. Et forlig mellem regeringen og SPD
i december sikreddog, at pensiagsystemet tilfares midler gen-
nem en momsforhgjelse i 1998. Forliget betyder, at den planlag-
te forggelse af pensionsbidraget til 21 pct. af bruttolgnnen fra
arsskiftet ikke blev gennemfart, hvorved en stigning i de i for-
vejen hgje indirekte lanomkostninger blev undgéet.
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Storbritannien:
Omslag pa vej

Negativ
rentestruktur
peger pa
konjunktur-
tilbageslag
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| Storbritannien star fem ars opsving foran sin afslutning, og der
er en reel risiko for en hard landing som reaktion pa overop-
hedning. Britisk gkonomi er sa teet pa kapacitetsgreensen, at en
reduktion af tempoet er uundgaeligt. Ledigheden faldt gennem
hele 1997, og der er udsigt til fortsat hgje og sandsynligvis til-
tagende lgnstigninger. Det private forbrug voksede kraftigt i
1997, vor den gkonomiskeeekstndede op p&,4 pct. Det
britiske pund er steget kraftigt i vaerdi og er nu pa det hgjeste
niveau i ni ar over for DM, og eksporterhvervene er derfor hardt
presset. Pundets styrke afspejlertdsge britiske renteniveau og
underbygges af, at désrst erudsigt til en lille tysk rentestig-
ning senere pa aret. Inflationen ligger over malsaetningen pa 2,5
pct., hvilket seetter Bank of England i et dilemma. En stramning
af pengepolitikken for deve optil det pengepolitiske mal vil
kunne styrke putfet yderligere, mens uaendrede rentesatser kan
fare til endnistarre prisstigninger. En betingelse for en holdbar
udvikling er, at vaeksten i det privdtabrug reduceres markant,
saledes at inflationspresset mindskes. Derved vil forventninger
om pengepolitiske stramninger ogsa falde, hvilket vil fierne det
opadgaende pres pa pundet. Den britiske regering har med den
netop vedtagne neutrale finanslov ikke gjort meget for at deempe
den indenlandske efterspargsel.

Bank of England har haevet renten adskillige gageyem
1997 med det resultat, at den korte rente nu overstiger den lange
rente; med andrerd er rentestrukturen blevet negativ. En ne-
gativ rentestruktur kan veere et tegn pa et forestaende konjunk-
turtilbageslag. Normalt overstigelen lange rente derorte

rente for at kompensere for hgjere risiko i form af bl.a. inflation.
Et konjunkturtilbageslag vil normalt medfgre et forventet fald

i inflationen. Som felge af forventninger om kommende pen-
gepolitiske lempelser vil den lange rente falde, mens den korte
rente vil forblive uaendret, indtil en saenkning af den penge-
politisk bestemte rente finder stédkerved vil den korte rente
kunneoverstige den lange rente i en periode, indtil konjunk-
turtilbageslaget indtreeffer, jf. figur 1.8.
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Figur 1.8  Vaekst og rentestruktur i Storbritannien
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Anm.: Rentestrukturen angiver forskellen mellem den lange og korte rente.

Kilde: OECD,Economic Outlook.

Eksportfremgang hjalp sidste ar fransk gkonomi i gang. Op-
svinget har gget optimismen med positive afledte effekter pa det
private forbrug og investeringerne. Saledes er opsvinget ved
indgangen til1998 blevet bredere funderet. Den aftagende
vaekst i USA og Storbritannien og krisen i Asien betyder, at eks-
portveeksten vil aftage, samtidig med at den starre indenlandske
efterspgrgsel vil treekke en del import med sig. Fra 1998 ventes
nettoeksporten ikke laengere at bidrage til vaeksteni 1998
skgnnes at blive 3 pct.

Veeksten i 1997 blev 2,4 pct. og lidt hgjere end ventet. Det gav
et stgrre overskudviirksomhederne, og sammen med en forhg-
jelse af selskabsskatteprocenten betad det starre offentlige ind-
teegter. De offentlige udgifter blewindre end ventetl.a. pa
grund afdet lavere renteniveau. Frankrig endte demed et
offentligt budgetunderskud p&,0 pct. af BNP ogpfylder
dermed Maastricht-kravet.
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35-timers
arbejdsuge
under debat

Sverige:
Veekstfremgang
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Arbejdslgsheden er fortsat et problem, men den er dog begyndt
at falde fra andet halvar 4897. Den franske regering har taget
initiativ til flere tiltag, der skulleeducere arbejdslgsheden. Et

af dem — et heftigt debatteret forslag — er sidste ars lgfte fra
valgkampen om at reducere arbejdsugen frén3&r til 35 timer

fra ar2000 for virksomheder med over 20 ansatte, mens mindre
virksomheder skal fglge efter senest to ar efter. Offentligt
ansatte er forelgbigkke omfattet. Det seneste lovforslag
indebaerer overtidsbetaling for arbejde ud over 35 timer og har
ikke noget krav om lgnkompensation. &bejdstidsnedseettelse

vil dog sandsynligvis fare til krav om en hgjere timelgn for at
modvirke en mindre manedsldderudover ages lgnomkostnin-
gerne af starre tilpasningsomkostninger og faste omkostninger,
der er forbundemedflere ansatte. De ggede Ignomkostninger
vil pavirke produktionsniveauet negativt. Det er derfor uvist,
hvor mange ekstragpsoner der kommer i beskeeftigelse. Det er
ligeledes uvist, hvad der skened produktiviteten, der kan
teenkes at stige som fglge af rationaliseringer. Regeringen
heevder, at mask200.000nye job vil blive skabt (vaesentlig
mindre end deoptimistiske 1 mio. job, som oprindeligt blev
naevnt). Modsat har kritikere argumenteret, at en arbejdstids-
nedseettelse direkte vil koste job pa grund af tab af konkurrence-
evne. De 35 timer skal opfattes som et gennemsnit over aret ud
fra et hdbom, at en varierendarbejdstid kangive starre
fleksibilitet pa arbjglsmarkedet. Dette har veeret med til at gare
fagforeningerne beteenkelige. Regeringen vil allefealé ar
praemiere virksomheder, der nedseetter arbejdstiden og ansaette
nye medarbejdere. Det offentlige budget belastes derved, og de
franske skatteyere kan derfor se frem til at skulle vaere med til
at finansiere den kortere arbejdsuge. Ogsa Italien overvejer en
35-timers arbejdsuge fra ar 2001.

Fra andet halvar af 1997 er opsvinget i svensk gkonomi taget til
i styrke, og for1998ventes veeksten at blive 3 pct. bl.a. pa
baggrund af en gihing i det private forbrug. Der er et opdeem-
met behov for udskiftning af varige forbrugsgoder, f.eks. 1&
bilsalget relativt lavt i midten af halvfemserne. Fremgangen un-
derstattes af dald i renteniveauet, der ogsa har veeret med-
virkende til, at de offentlige finanser er blevet kraftigt forbedret
siden 1993. Budgetunderskuddet var sidste ar 0,4 pct. af BNP,
og i ar forventes balance pa baggrund af fortsat fiskal konsoli-
dering, der bl.a. indebeerer, at kommuner og amter skal have et



Sverige uden for
@MU’en

balanceret budgetrsest ar 2000. Trods den nydelige udvikling

i svensk gkonomi er arbejdslgsheden fortsat hgj, nar et betyde-
ligt antal ansatte i beskeeftigelsesordninger (omkring 4 pct.)
medregnes.

Sverige deltager ikke i @MU’emenskal formelt set opfylde
konvergenskravene i ddistricht-traktaten — om end Sverige ik-

ke kan palaegges bgder ved overskridelser som beskrevet i sta-
bilitetspagten. Riksbanken fglger en inflationsmalseaetning pa
hgijst 2 pct. stigning i forbrugerprisindekset om aret. Sverige vil
heller ikke deltage ERM2, der skal aflgselen eksisterende
valutakursmekanisme i EMS’en, og som sandsynligvis kun vil
fa Danmark som deltager. For Sverige forventes, ligesom for
Danmark, et lille positivt rentespsend over for @MU-landene.
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Bilagstabel I.1 Realvaekst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvaekst
veegté
1997 1998 1999 2000
Andel i pct. Pct. stigning --------------------

USA 6,3 3,80 2,75 2,25 2,25
Japan 3,2 0,90 0,00 1,50 2,00
Tyskland 29,1 2,20 2,50 2,75 2,75
Frankrig 6,5 2,40 3,00 2,75 2,50
Italien 3,4 1,50 2,50 2,75 3,00
UK 9,7 3,40 2,25 1,75 2,00
Spanien 2,3 3,40 3,50 3,25 3,00
Holland 6,0 3,30 3,75 3,25 3,00
Belgien 29 2,70 2,75 2,75 3,00
Schweiz 2,5 0,70 1,50 1,75 2,00
dstrig 1,6 2,10 2,75 3,00 3,00
Sverige 13,9 1,80 3,00 2,50 2,50
Norge 9,4 3,50 4,00 2,50 2,00
Finland 3,2 5,90 4,00 3,00 2,50
OECDF 2,8 2,3 2,3 2,4
Vesteuropa 2,5 2,7 2,6 2,6
Aftageréd 100,0 2,6 2,8 2,6 2,5
Danmark 3,4 3,0 2,8 2,0

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

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

Andel o Andel

i pct. Pct. stigning i pct.
USA 6,3 3,28 3,50 3,50 350 2,00 1,50 2,00 2,50 11,8
Japan 3,2 2,90 2,00 250 3,00 1,70 0,75 0,50 0,75 7,9
Tyskland 29,1 2,40 3,00 3,50 4,00 2,00 1,75 1,75 2,25 23,2
Frankrig 6,5 290 3,00 325 350 1,20 1,25 1,50 2,00 7,9
Italien 34 356 3,00 3,00 3,00 240 2,25 2,00 2,00 5,6
UK 9,7 475 500 450 450 2,30 2,50 3,00 2,50 11,2
Spanien 23 4,49 4,00 3,50 350 250 2,25 2,50 2,50 2,5
Holland 6,0 3,00 3,25 3,25 3,00 2,10 2,00 2,00 2,00 3,7
Belgien 29 190 2,00 2,25 250 1,60 1,25 1,25 1,50 2,8
Schweiz 25 051 0,75 1,00 1,25 0,70 0,50 1,25 1,50 2,6
dstrig 16 2,40 250 2,50 3,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,7
Sverige 13,9 4,23 450 3,50 450 2,25 2,00 2,25 2,50 10,6
Norge 94 3,26 3,25 3,00 3,00 2,80 2,550 2,75 3,00 4,6
Finland 32 250 350 3,00 300 1,40 2,00 2,00 2,00 3,7
OECD 19 15 18 21
Vesteuropa 19 19 20 22
Aftageré 100,0 20 18 20 23
Konkurrentet 32 33 33 36 20 18 19 2,2100,0
Danmark 38 46 46 46 1,7 22 1,7 19

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 industri-
eksport i 1989, idet vaegten for et land bade afspejler landets direkte betydning som aftager af dansk eksp
og den udstraekning, hvormed Danmark konkurrerer med landet pa tredjelandes n{aéteder
dobbeltvejede eksportveegte). En redkkele, som Danmark konkurrerer med, er udeladt ved beregningen
af veegtene. Det er Island, Portugal, Irland, Canada, New Zealand og Australien. Veegtene for disse lan
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 @tlook Swedish Employers’ Confederatiaages and Total Labour Costs for
Workers AIECE-institutter og egne skan.
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