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FORORD

Med nasrvaerende forste drsberetning fra EMI, som er stilet til Europa-Parlamentet,
Ré&det, Europa-Kommissionen og Det Europaeiske Rad - men som ogsé geares tilgeengelig
for den brede offentlighed - gnsker EMI at gare status over alle forhold, som er relevante
for dets opgaver som fastsat i Traktaten om oprettelse af Det Europeeiske Faellesskab. |
henhold til artikel 11 i EMI-statutten omhandler beretningen bade penge-, valuta- og
finansielle forhold i Faellesskabet og EMl's aktiviteter, og den fremlaegger instituttets
arsregnskab. Hertil kommer, at beretningen vurderer konvergensfremskridt, det
forberedende arbejde til fase tre og de institutionelle rammer for nationale centralbanker.
Hermed opfylder beretningen ogsa kravene i artikel 7 i EMI-statutten. Endelig skal det
bemaerkes, at dette &rs &rsberetning omfatter arene 1993 og 1994, hvilket skyldes, at
EMI fra 1. januar 1994 overtog opgaverne fra Komiteen af Direktionsformaend for EF-
Centralbankerne (Centralbankchefkomiteen), der ikke offentliggjorde nogen beretning for
1993. Som det er almindeligt for &rsberetninger, vurderes udviklingen siden 31. december
1994 ikke. Begivenheder som valutakursjusteringen i ERM i begyndelsen af marts 1995
falder uden for denne tidsramme, og behandles derfor ikke i naervaerende beretning.

Kapite! | beskriver og analyserer de vigtigste gkonomiske, finansielle og monetaere
udviklingslinjer i EU, navnlig hvad angdr deres konsekvenser for opn&elsen og
fastholdelsen af prisstabilitet. Alt i alt er de sidste to ars fremskridt i retning af prisstabilitet
betragtelige. Ikke desto mindre tilbagestar der vigtige udfordringer. For det farste er der
ikke endnu opndet prisstabilitet i Den Europasiske Union som helhed, og det kan, set i
sammenhaeng med det udbredte igangvesrende konjunkturopsving, blive betydeligt
vanskeligere at gore yderligere fremskridt. De pengepolitiske myndigheder ma derfor
forblive &rvégne. For det andet fortsestter de offentlige finanser i mange medliemsstater
med at give anledning til alvorlig bekymring. Beslutsom handling vil vaere nadvendig for at
nedbringe budgetunderskuddene. Dette er ngdvendigt for at genskabe et acceptabelt
niveau for den offentlige geeld og nedbringe obligationsrenterne. Mellemfristet
konsolidering skal skride fremad med tilfredsstillende hastighed, og der bar laegges staerk
vaegt p& udgiftstibageholdenhed. Dette er endnu mere vigtigt i de lande, hvor
pengepolitikken er overbelastet. For det tredje skal strukturelle forholdsregler
gennemfores til forggelse af arbejdsmarkedernes fleksibilitet for at fremme
beskaeftigelsen og understette opndelse af prisstabilitet. Den kommende periode vil isaer
blive vigtig, fordi den vil veere afgerende for den farste formelle konvergensvurdering,
som skal foretages af badde EM! og Europa-Kommissionen uafhaengigt af hinanden i Iabet
af 1996.

Kapitel Il beskriver EMI's rolle i samarbejdet og koordineringen under fase to og det
forberedende arbejde til fase tre. Under fase to har EMI til opgave at styrke
medlemsstaternes pengepolitiske samordning med henblik pd at opnd prisstabilitet.
Under udfarelsen af sine pligter udger EMI et forum for konsultation og udveksling af
synspunkter og information om politiske spgrgsmal, mens pengepolitikken forbliver de
nationale myndigheders eneansvar. Med hensyn til det forberedende arbejde til fase tre
kreever Traktaten om Den Europeeiske Union, at EMI senest med udgangen af 1996 skal
fastleegge de lovgivningsmeessige, organisatoriske og logistiske rammer, der er
nedvendige for, at Det Europaeiske System af Centralbanker kan udfgre sine opgaver. |
betragtning af den meget brede vifte af spergsmal, som skal undersages ngje, og den



begreensede tid, der er til rddighed for det forberedende arbejde, har EMI-Radet
organiseret sit arbejde p& grundlag af et omfattende program, der fungerer som rettesnor
for organisering, overvagning og vurdering af EMI-stabens, underkomiteernes og
arbejdsgruppernes aktiviteter.

Kapitel lll beskaeftiger sig med de nationale centralbankers institutionelle rammer,
navnlig hvad angdr Traktatens bestemmelser om  gennemferelse  af
centralbankuafthaengighed og hovedmadlet om at fremme prisstabilitet. Institutionelle
andringer i 1993 og 1994 gennemgds, nuveaerende rammer for EU-centralbanker
beskrives, og kommende eendringer i lovgivningen anferes. Dette kapitel omhandler ogsd
EMI's rolle i overvdgningen af centralbankernes overholdelse af forbuddene mod
moneteer finansiering af den offentlige sektor og mod dennes privilegerede adgang til
finansielle institutioner.

Beretningen omhandler en bred vifte af spergsmal, som afspejler de omfattende
opgaver, der skal udferes, og det store program for EMI i de kommende &r. For at opfylde
de krav, der er fastsat i Traktaten, vil det blive nedvendigt med en hgj grad af
engagement og pligtopfyldenhed b&de fra de nationale centralbankers side og fra de af
deres stab, der ger tieneste i EMI's underkomiteer og arbejdsgrupper, og fra medlemmer
af EMI's stab. Til dem alle, og ferst og fremmest til medlemmerne af EMI-Ré&det, gnsker
jeg at udtrykke min taknemmelighed for det arbejde, som er blevet udfert i labet af de
seneste to &r, og i seerdeleshed i lobet af sidste ars institutionsopbyggende fase. Siden
flytningen i november 1994 fra det forelgbige hjemsted i Basel til ejendommen i
Frankfurts “"Eurotower" er EMI blevet i stand tit effektivt at tage sig af de opgaver, som
Traktaten om Den Europeeiske Union har betroet det.

A. LAMFALUSSY Frankfurt, den 7. marts 1995
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SAMMENDRAG OG OVERSIGT

1. @konomiske, moneteere og finansielle forhold i EU i 1993-94

1993 preegedes af recession i de fleste - men ikke alle - af de tolv EU
medlemsstater med et fald i Unionens BNP pd 0,3 pct., hvorimod 1994 indebar en
bedring til en skennet veekst pd 2,6 pct. Positive bidrag fra nettoeksporten som falge af
hurtig veekst uden for EU var vigtige i mange mediemsstater, idet de mildnede
recessionens effekter og gav et veesentligt skub til vaeksten i 1994. Som konsekvens
heraf forbedredes Unionens eksterne balance vassentligt i 1993, og en yderligere mindre
forbedring fandt sted i 1994. Den indenlandske efterspergsel, som havde veeret svag i
1993, bedredes i 1994 med konjunkturopgangen. Ved siden af den almindelige stigning i
aktiviteten var veekstraterne i EU-landene betydeligt mere sammenfaldende i 1994 end i
1993. Den okonomiske veekst var i 1994 positiv i alle Unionslandene for ferste gang
siden 1989.

Den gennemsnitlige stigningstakt i forbrugerpriserne i Den Europeeiske Union faldt
fra 4,3 pct. i 1992 tit 3,1 pct. i 1994, hvorved faldet siden 1991 er fortsat; der var ogsa en
markant konvergens i inflationstakterne. Selvom udviklingen mod lavere inflationsrater i
Unionen afspejlede lentilbageholdenhed og betydelige produktivitetsgevinster, bar
opmeerksomheden ogsa rettes mod andre faktorer. Specielt har der fundet en vaesentlig
&ndring sted i den gkonomisk-politiske tankegang, og prisstabilitet anses nu for at veere
et af de vigtige mal for den a@konomiske politik i almindelighed og det primaere mal for
pengepolitikken i saerdeleshed. Desuden har den fremadskridende fuldfgrelse af det indre
marked @get konkurrencen, og strukturelle reformer for at forbedre arbejdsmarkedets
fleksibilitet er blevet sat i vaerk.

Selvom det fremskridt mod prisstabilitet, som EU-landene har opnéet gennem de
seneste to ar, er bemaerkelsesveerdigt, kan resultatet dog endnu ikke bedemmes som
fuldt titfredsstillende. Mens nogle lande (Belgien, Danmark, Frankrig, irland, Luxembourg,
Holland og England) ndede eller opretholdt &rlige inflationstakter omkring eller under 2-
2,5 pet. i 1994, noterede Tyskland en forbrugerprisstigning pa 3 pct., og inflationen i
Spanien, ltalien og Portugal forblev i intervallet 3,9-5,2 pct. Graekenland havde en
inflation pé lige under 11 pct. i 1994.

Arbejdslgsheden, som normalt pavirkes senere end aktiviteten, toppede i EU som
helhed med naesten 12 pct. i 1994, for den langsomt begyndte at falde. Der tilbagestod
betydelige forskelle mellem enkeltlande, men en faelles fakior synes at veere forekomsten
af betydelige strukturelle problemer. En lang raekke tiltag er allerede implementeret siden
de sidste ar af 80'erne, men yderligere tiltag p& udbudssiden er ngdvendige.

En vigtig arsag til bekymring i 1993-94 var den fortsatte forveerring af
budgetbalancer i EU-landene. Efter at have ligget pd 5,0 pct. i 1992 steg Unionens
samlede offentlige underskud i 1993 - delvist af konjunkturmaessige &rsager - til 6,0 pct.
af BNP, det hgjeste registrerede niveau siden dannelsen af det Europaeiske Dkonomiske
Feellesskab. | 1994 faldt det kun marginalt og l& pa 5,6 pct. trods forbedrede
konjunkturer. Denne beskedne reduktion synes ifolge visse skean mere at afspejle
konjunkturmaessige end strukturelle forbedringer. Samlet steg den offentlige gaeld som
andel af BNP til naesten 69 pct. i 1994 sammenlignet med naesten 61 pct. to ar tidligere -
omend underskud og geeld fortsatte med at variere betydeligt mellem medlemsstaterne.



Pengemaengdevaesksten afveg, skent den var moderat pd EU-niveau, betydeligt
mellem enkeltlande og stillede i nogle tilfeelde de pengepolitiske myndigheder over for
fortolkningsproblemer. | Tyskland, hvor Bundesbank i 1993-94 fortsat styrede efter et
mellemma! for pengeforsyningen, M3, blev det samlet vurderet, at den hurtige
pengemeaengdeveekst i hgj grad kunne tilskrives ekstraordinaere eller midlertidige faktorer,
0g udviklingen i pengemaengden i slutningen af 1994 bekraeftede denne vurdering.

For ERM-medlemmer kompliceredes pengepolitikkens styring af volatilitet pa
valutamarkederne. Iseer 1993 blev bemaerkelsesveerdig ved fortseettelse af den turbulens
i EMS'ens valutakursmekanisme (ERM), som var begyndt i sensommeren 1992. | august
1993 besluttede EU's finansministre og centralbankdirektgrer som konsekvens af et
overvasldende markedspres at udvide udsvingsbandet, mens de eksisterende
centralkurser blev bevaret. Umiddelbart efter udvidelsen af ERM-b&ndet handledes de
valutaer, der for 18 i det snaevre band, under deres tidligere nedre graenser over for D-
mark {undtagelsen var den hollandske gylden, som forblev inden for en snaever margin
overfor D-mark), men de steg hurtigt mod deres pariteter. Spanske pesetas og
portugisiske escudos (som blev devalueret i forste halvdel af 1993) forblev over deres
tidligere greenser. Generelt brugte ERM-landenes centralbanker fleksibiliteten i den ny
struktur forsigtigt og akkommoderede kun ved kortvarigt markedspres. Samtidig viste de
storre bandbredder sig at veere et effektivt middel til at afskraekke spekulative
beveegelser og lette de begraensninger, der hviler pd pengepolitikken. Som resultat
fungerede ERM fra udgangen af 1993 og gennem det meste af 1994 relativt godt uden
starre spandinger.

Valutaer i EU-lande uden for ERM oplevede sterre volatilitet. 1 perioden som
helhed sveekkedes italienske lire og greeske drachme vis-a-vis de staerkeste ERM-
valutaer, hvilket bl.a. afspejlede bekymring over finanspolitik, inflationsudsigt og, i ltalien,
politisk usikkerhed. Ved udgangen af 1994 var sterling/DM-kursen ugendret i forhold til
udgangen af 1992. Disse landes centralbankers pengepolitiske strategi havde en tendens
til at fokusere direkte pd indenlandsk inflation, men beslaegtede indikatorer blev ogsd
taget i betragtning, og der blev ikke set bort fra betydningen af valutakursstabiliteten.

Mens obligationsmarkederne i 1993 var karakteriseret af optimisme, fald i de lange
renter og indsneevring af renteforskelle, oplevedes i begyndelsen af 1994 en dramatisk
@ndring af forventningerne. Obligationsrenterne steg markant i alle industrialiserede
lande, og trods helt forskellig placering i konjunkturcyklen var bevasgelsen pa de
amerikanske og europeeiske obligationsmarkeder sammenfaldende. Inden for EU var
lande-specifikke ~ faktorer dog ogsd  vigtige, hvilket fremgar af, at
obligationsrenteforskellene i nogle tilfaelde udvidedes betydeligt.

Implikationerne for pengepolitikken af udviklingen p& obligationsmarkedst
afthaenger af, i hvilkket omfang stigningerne i nominelle renter forarsages af hgjere
(risikofri) realrenter, stigende inflationsforventninger og/eller stigende risikopreemie. Mens
den overordnede vurdering i de fleste EU-landes centralbanker var, at der ikke var nogen
risiko for en umiddelbar opgang i inflationen, blev udviklingen i de lange obligationsrenter
ikke desto mindre taget som udtryk for veesentlige langsigtede bekymringer i markedet,
iseer over budgetbalancerne, samt oget fokus pd landenes langsigtede resultater med
hensyn til valutakurs- og prisstabilitet.

[ sammenhang med denne realgkonomiske og finansielle udvikling forblev
centralbankerne opmasrksomme pd, at det var vigtigt at betone den balancerede
udforelse af en antiinflationaer pengepolitik baseret pa klar tilkendegivelse af mél og



antagelser og villighed til at handle, nér opfyldelsen af disse mal var truet. Inden for disse
rammer fandt centralbankerne i Unionen det i sterstedelen af 1993-94 passende at
fortsestte deres politik med gradvis nedseasttelse af officielle rentesatser eller ngglesatser
og saledes tillade de korte renter at falde indtil sommeren 1994. | anden halvdel af 1994
begyndte nogle fa lande igen at heeve rentesatserne, enten fordi udsigterne til yderligere
inflationsfald var aftagende eller som reaktion pd, hvad der opfattedes som trusler mod
prisstabiliteten.

Genskabelsen af valutakursstabilitet, isaer inden for ERM, kombineret med den
fortsatte nedgang i inflationen i hele Unionen og indsneevring af inflationsforskellene
mellem landene kan med et tilbageblik ses som udtryk for, at den pengepolitiske kurs i de
enkelte lande i det store og hele var passende. | denne vurdering ma udsigterne for
inflationen naturligvis ogsa tages i betragtning. Pengepolitikken risikerede igen at blive
overbelastet, nar andre dele af den gkonomiske politik ikke bidrog tilstraekkeligt til
opnéelsen af mellemfristet prisstabilitet og falgelig heller ikke til stabilitet pa de finansielle
markeder. | den henseende bar finanspolitikken et betydeligt ansvar.

2. Udsigter og udfordringer

Ved udgangen af 1994 er det generelle perspektiv for vaeksten i 1995 blevet endnu
lysere, bade for de tolv daveerende medlemsstater og for de tre nytilkomne. Den
gkonomiske  aktivitet vokser hurtigere end forventet, og  stigningen i
arbejdsloshedsprocenterne er bragt til ophgr. Samtidig ventes Unionens eksterne
balance fortsat at bedres. Mindre gunstigt er det dog, at det hgje niveau for strukturel
arbejdslgshed, det generelle billede med budgetunderskud og niveauet af offentlig geeld
fortsat udger veesentlige udfordringer.

Faldet i inflationen til under 3 pct., som forventes i 1995, er i nogen udstraskning
knyttet til den foregdende recession, som skabte betydelig ledig kapacitet i adskillige
lande. Dertil kommer, at Iznnens konjunkturfglsomhed kan veere @get i nogle lande som
felge af nylige aftaler mellem arbejdsmarkedets parter og/eller arbejdsmarkedsreformer.
Inflationsskennet er imidlertid forbundet med risici, som kraever arvagenhed fra
centralbankernes side med hensyn til rentepolitikken, ikke bare for at st& vagt om de hidtil
opnéede resultater med at fremme prisstabiliteten, men ogsé for at muliggere yderligere
fremskridt i lande, hvor inflationen fortsat er relativ hgj. Forebyggende stramninger har
allerede fundet sted i nogle medlemsstater.

Mere generelt er fortsat lantilbageholdenhed samt beslutsomme tiltag i retning af
strukturel tilpasning - inklusive finanspolitisk konsolidering - afgerende for at @ge
varigheden af den ikke-inflationaere konjunkturopgang. Spillerummet for lgnstigninger ber
ikke fejlvurderes, og bestreebelser pa finanspolitisk konsolidering ber forfalges med
beslutsomhed i en periode, hvor konjunkturopgangen har en tilbgjelighed til at skjule de
underliggende strukturelle problemer. Opsvinget giver mulighed for at tage de
nedvendige skridt til budgetmaessig tilpasning og minimerer samtidig de sociale
omkostninger ved stram budgetpolitik. Uden fortsatte bestreebelser p& at reducere
budgetunderskuddene kan der ikke geres varige fremskridt mod en beeredygtig
budgetstilling i Unionen og en mere afbalanceret gkonomisk politik. | denne forbindelse er
det vigtigt, at de opstillede konvergensprogrammer overholdes, og at veegten leegges pé
udgiftsreduktioner snarere end skattestigninger. Finansiel konsolidering er specielt vigtig i
lande, hvor pengepolitikken er overbebyrdet. Arbejdsmarkedsreformer er ogsa ftiltraengt.



Sadanne reformer kan ligeledes forventes at stotte bestraebelserne pd opnaelse af
prisstabilitet.

Opnéelse af en hej grad af holdbar konvergens vil vaere af afgerende vigtighed.
Her teenkes specielt pa, at lande, som traeder ind i Den @konomiske og Monetasre Union,
i overensstemmelse med Maastricht-traktaten om Den Europaeiske Union, forinden skal
opfylde de ngdvendige betingelser for indfarelse af en feelles valuta. Kriterierne, som vil
blive wvurderet, drejer sig om prisstabilitet, de offentlige finansers holdbarhed,
valutakursstabilitet og de lange renters konvergens, omend andre faktorer ogsé vil blive
taget i betragtning. Mens fremskridtene mod prisstabilitet har veeret bemaerkelsesveerdige
i de foregdende ar, forbliver der ud fra en samlet betragtning mangler, og for
indeveerende ville de fleste EU-lande ikke veaere kvalificerede til den moneteere union - i
de fleste tilfeelde p& grund af de offentlige finanser. Hvis udestdende strukturelle og
konjunkturmaessige udfordringer imidlertid imadegés, vil konvergensen inden for Unionen
fremmes yderligere.



A. CENTRALE UDVIKLINGSLINJER SIDEN BEGYNDELSEN
AF 1993

1. Makrogkonomisk baggrund

1.1 Globale monstre i de vigtigste industrilandes gkonomier
Placering i konjunkturcyklen

Der var vaesentlige forskelle pd udviklingen i den globale konjunkturcykel mellem
1998, et ar preeget af udtalte divergenser mellem de starre industrilandes konjunktur, og
1994, hvor vaekstraterne havde en tilbojelighed til at konvergere (se figur 1). USA, som
var det forste land, der fik recession, har haft vedvarende vaekst siden det
konjunkturmaessige lavpunkt i 1991. Med en vaskst i BNP pa 4,0 pct. i 1994 er den
amerikanske gkonomi taet p4 kapacitetsgraensen. Vaekstens mest dynamiske elementer
har veeret privat forbrug og investeringer, der er vokset mere end historiske vaekstrater
og har faet importniveauet til at stige hurtigt, hvorved handelsunderskuddet ages.

| EU som helhed begyndte vasksten at aftage i 1990 og ndede sit lavpunkt i
begyndelsen af 1993. Det afspejlede modsatrettede udviklingstendenser. | England, som
havde oplevet to &r med faldende produktion fra midten af 1990 til midten af 1992, gik
gkonomien ind i en fase med fornyet vaekst i lobet af 1992. | de fleste andre lande blev
bade tidspunktet for og styrken af konjunkturudviklingen staerkt praeget af afsmitningen
fra det tyske genforeningsboom. Som diskuteret i afsnit 1.2 nedenfor blev
produktionsnedgangen i 1993 fulgt af en uventet staerk konjunkturopgang i 1994.

Japan var den sidste af de starre gkonomier, som fik recession. P& grund af
begraenset forbruger- og erhvervstillid og delvis som afspejling af den reale opskrivning af
yen, var det private forbrug og investeringerne meget afdeempede i 1993, og i 1994
voksede produktionen med 1,0 pct. stadig et paent stykke under trenden.

| en raekke lande har finansiel skrgbelighed vaeret et specielt traek ved den seneste
recession. | USA, England, Japan og nogle andre lande blev leengden og dybden af den
okonomiske nedgang forvaerret af husholdningers, virksomheders og finansielle
institutioners bestraebelser pé at korrigere uligevaegte pa deres finansielle balancer.



Figur 1 Hovedtraek af udviklingen i de vigtigste industrilande
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Kilde: Nationale data.

(a) Kvartalsvise data.

) For Tyskland og Japan diskonto, for USA Federal Reserves udlansrente.
() D-mark pr. dollar og pr. 100 yen.

Inflationstendenser og pengepolitik

[ 1993 og 1994 faldt inflationen i de vigtigste industrilandes gkonomier. | USA var
inflationen under 3 pct. i bade 1993 og 1994 - en af de laveste prisstigningstakter i
efterkrigsperioden, selvom de kvartalsvise inflationstakter har udvist nogen fluktuation.
Den amerikanske Federal Reserve strammede pengepolitikken i februar 1994 for forste
gang i fem ar som reaktion pd bekymring over en forggelse af det underliggende
inflationspres. Mellem februar og december 1994 blev Federal Reserves udlansrente sat
op seks gange. Til at begynde med valgte Federal Reserve relativt sma stigninger i de



officielle satser (hver pa& 25 basispoint), men tilsyneladende beroligede det ikke
markederne. Stigningen pd 75 basispoint i midten af november 1994 bragte Federal
Reserves udlansrente op p& 5,5 pct. (fra 3 pct. i begyndelsen af februar 1994). Det var
en af de storste stigninger i efterkrigsperioden, og den synes at have styrket de
finansielle markeders tillid til de amerikanske pengepolitiske myndigheders anti-
inflationspolitik.

| EU er den gennemsnitlige inflationstakt faldet kontinuerligt. 1 1994 var den teet pé
3 pct.

| Japan startede den pengepolitiske lempelse tidligt i 1991, og diskontoen blev
fastholdt pa 1,75 pct. fra september 1993 og frem. Som folge af svag indenlandsk
efterspergsel og den staerke appreciering af yen var inflationstakten 1,3 pct. i 1993
(sammenlignet med 1,7 pct. &ret for), og den faldt yderligere i 1994. For at stimulere den
gkonomiske aktivitet indtog de pengepolitiske myndigheder en meget akkommoderende
holdning - omend dog den reale opskrivning af yen i 1994 delvis modvirkede effekterne af
lave nominelle renter.

Uaviklingen i valutakurser

Et veesentligt traek ved valutamarkederne gennem den omhandlede periode har
vaeret dollarens relative svaghed - i begge &r over for yen og i 1994 over for alle valutaer
- 0g den betydelige styrkelse af yen. Gennem de to &r er dollaren faldet i nominelle og
effektive termer med rundt regnet 5 pct, og yen er steget med omkring 30 pct.
Beveegelserme i de reale effektive valutakurser har veeret af nogeniunde samme
storrelse. Set i et mellemfristet perspektiv kan dette hjzlpe med til at reducere eksterne
ubalancer mellem de to lande ved at @ge konkurrenceevnen for amerikanske varer og
tienester. P& kort sigt havde det dog konjunkturforstaerkende effekter pd amerikansk og
japansk gkonomi.

Apprecieringen af den amerikanske dollar over for D-mark med omkring 7 pct. i
lobet af 1993 blev i 1994 fulgt af en depreciering p& omkring 10 pct. Dollarens initiale
appreciering var til dels knyttet til &endrede forventninger til det korte rentespaend, efter at
den tyske Bundesbank begyndte en serie rentenedsasttelser og derved skabte
forventninger om en fortlgbende indsneevring af det korte rentespaend mellem de to
lande. Den amerikanske Federal Reserves stramning af pengepolitikken i februar 1994
flyttede imidlertid markedets opmaerksomhed over p& den uventede steerke vaekst, og det
lykkedes ikke at deempe de foregede inflationsforventninger. En anden veesentlig faktor
var den midlertidige pause i de bilaterale handelsforhandiinger med Japan, som skabte
opmeerksomhed om den voksende amerikanske eksterne ubalance. Endelig spillede
ogsd Europas konjunkturopgang, der viste sig steerkere end forventet, en rolle ved
svaekkelsen af dollaren. En raekke centralbanker intervenerede lgjlighedsvis pa
valutamarkedet i 1994 for at deempe eller bremse dollarens fald, og der var nogle fa
koordinerede runder med faelies intervention.

Den japanske yen gennemgik to hovedfaser overfor D-marken i 1993 og 1994.
Mellem januar og august 1993 steg yen staerkt for med mindre fluktuationer at stabilisere
sig omkring 1,60 DM per 100 yen. Overfor dollaren var yen udsat for en steerk stigning
over hele perioden og gik fra 125 yen pr. dollar til omkring 100 yen ved udgangen af 1994
pd trods af kraftige interventionskgb af dollars af de japanske pengepolitiske
myndigheder.



1.2 Gkonomisk udvikling i EU

For EU som helhed var perioden 1993-94 karakteriseret ved tilbagevenden til
vaekst efter recessionen. Adskillige &r med faldende BNP-vaskst i medlemsstaterne under
ét blev i 1993 rundet af med et fald p& 0,3 pct. i det reale niveau for den gkonomiske
aktivitet - det ferste fald i BNP i tolv &r. Til sammenligning skennes BNP-vasksten i 1994
at have vasret omkring 2,6 pct. for EU som helhed.

Seettes denne udvikling i historisk perspektiv, er det abenbart, at den seneste
recession i EU som helhed ikke var useedvanlig hard, ndr der sammenlignes med
foregdende recessioner, omend den i nogle lande var den dybeste i flere artier. Faldet i
BNP var 1,3 pct. fra top til bund, hvor den laveste aktivitet blev ndet i foraret 1993. Til
sammenligning faldt BNP i Unionen som helhed i de tidlige 1980'ere med 1,4 pct. og med
endnu mere, 2,1 pct. i 1974-75. Hvad angdr styrken af det nuvasrende opsving, synes en
vaekst pd 2,6 pct. ikke at vesre ualmindelig for det ferste &r i en konjunkturopgang. Mens
vaeksten var svag i adskillige ar efter recessionen i de tidlige 1980'ere, var den
gennemsnitlige EU-vaekst 4,5 pct. § 1976 - det ferste &r i konjunkturopgangen efter den
foregdende recession.

For de fleste lande har konjunkturforlgbet vesret forholdsvis sammenfaldende, og
udviklingen i realt BNP afspejlede teet udviklingen i EU som helhed. Dog udviste nogle
lande forskelle - enten med hensyn til konjunkturcyklens udsving eller dens timing (se
figur 2).

Figur 2 BNP-veekst i EU-medlemsstater*
(procentvis arlig eendring)
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Kilde: Nationale data.

* Aggregerede EU-tal er her og andre steder i /f\rsberetningen generelt konstrueret ved hjeelp af
kebekraftskorrigerede valutakurser (PPP-kurser). Dog anvendes faktiske valutakurser fra 1989 til handeistal.
Kurser og indeks (bortset fra forbrugerpris-indeks) er baseret pa 1989 BNP-veegte.

| Belgien, Tyskland, Graekenland, Spanien, Frankrig, Italien og Portugal faldt den
samlede aktivitet i 1993, men genoprettedes betydeligt i 1994. | nogle lande var et
positivt bidrag fra nettoeksporten sasrlig vigtigt for udviklingen bade i 1993 og 1994. |



1993 modvirkede positive sendringer p& handelsbalancen delvist den indeniandske
efterspargsels svage forigb (og mildnede sdledes nedgangen), ogi 1994 sgrgede styrken
af nettoeksporten for et betydeligt skub til veeksten. | den sammenhang gavnede
verdenshandelens klare stigning i 1994 alle landene, og i Spanien og ltalien blev
eksportvaeksten i lgbet af 1993-94 yderligere styrket af de konkurrenceevnegevinster, der
fulgte de betydelige devalueringer i 1992-93.

Den indenlandske eftersporgsel, som havde veeret en vigtig kilde til den svage
reale aktivitet i 1993 i de fleste af landene, gav et positivt - omend ret beskedent - bidrag
til veeksten i 1994. Forbrugertilliden, som var blevet alvorligt pavirket af recessionen og i
visse lande af valutakrisen i 1992-93, bedredes gradvist. Dette forte til gradvis forbedring
af det private forbrug cg en ledsagende nedgang i opsparingskvoten. Lageropbygning har
ogsa givet en betydelig stimulans til vasksten i de fleste af landene, men investeringerne
har trods klar forbedring i 1994 kun givet en moderat stimulans til den gkonomiske
aktivitet. Desuden er det direkie vaekstbidrag tit BNP fra det offentlige forbrug, trods
anselige budgetunderskud, forblevet lille eller endda negativt for de fleste i gruppen (se
afsnit 3.1 for en diskussion af finanspolitikken).

Vaeksten har veeret positiv i Danmark, Irland, Luxembourg, Holland og England
gennem de to ar, som denne beretning deekker, omend der oplevedes aktivitetsnedgang i
visse af landene i lobet af 1993. | bdde 1993 og 1994 var BNP-veeksten i Irland den
hajeste i Unionen, og veeksten var over EU-gennemsnittet i Danmark. Den indenlandske
eftersporgsel i Danmark, Irland og Holland har enten stort set vaeret ueendret eller er
faldet i 1993, men BNP-vaeksten blev understottet af nettoeksporten. Den kraftige vaekst
i Danmark over den betragtede periode kunne endvidere tilskrives ekspansiv finanspolitik.
I England var BNP-veeksten positiv i begge ar. Dette fulgte dog efter en langvarig og
alvorlig recession mellem midten af 1920 cg midten af 1992, som havde baggrund i den
private sektors galdsaetning og et hgjt niveau for den nominelle rente mellem 1988 og
1990. Konjunkturopgangen, som begyndte i midten af 1992, var hovedsagelig forbundet
med en vending i det private forbrug og blev forstaerket af rentefaldet, der var begyndt sa
tidligt som i 1990. Nettoeksporten, der havde stettet ekonomien under den foregaende
nedgang, havde en meget mindre positiv indflydelse i de indledende stadier af
konjunkturopgangen i 1993, fordi opgangen faldt sammen med kenjunkturforvaerringen i
det kontinentale Europa. Da konjunkturbedringen tog fart i 1994, gav nettoeksporten et
stigende bidrag til vaeksten, mens den finanspolitiske stramning bremsede den
indeniandske efterspargsel.

1994 blev ogsé preeget af stigende konvergens i vaekstraterne, og for farste gang
siden 1989 oplevede alle Unionslandene samtidig positiv vaekst. Vakstraternes
gennemsnitlige spredning, som var pa 2,3 pct. i 1991, faldt til 0,7 pct. i 1994.

Som foelge af det afvigende konjunkturforleb overfor tredjelande forbedredes den
eksterne balance for hele EU betydeligt i 1993. En yderligere mindre forbedring fandt
ogsa sted i 1994 (se tabel 1). Handelsbalancerne forbedredes i naesten alle EU-lande i
1993, og det samlede EU-handelsoverskud voksede i 1994 til 1,3 pct. af BNP. | denne
periode voksede EU's underskud pa tjenestebalancen en smule fra 0,6 til 1 pct. af BNP,
men det forhindrede ikke betalingsbalancen i at komme i overskud med 0,2 og 0,4 pct. af
BNP i henholdsvis 1993 og 1994.
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Tabel 1 EU-landenes handels- og betalingsbalancer *
(som pct. af BNP)

Handelsbalance Betalingsbalance
1991 1992 1993 | 1994 ® 1991 1992 1993 1994 @

Belgien- 0,9 1,5 2,7 2,8 2,4 2,7 5,1 51
Luxembourg

Danmark 3,2 4.8 5,6 3,5 1,7 3,4 4,1 1,9
Tyskland 0,8 1,1 2,0 2,6 -1, -1,1 -1,0 -1,4
Graekenland -14,2 -14,5 -14,0 -14,0 -1,8 -2,2 -0,8 -0,2
Spanien -6,5 -6,0 -3,9 -3,7 -3,0 -3,0 -0,6 -0,6
Frankrig -0,4 0,5 1,3 1,2 -0,5 0,3 0,8 0,8
Irfand 7,0 11,2 15,0 15,6 3,3 4,8 7,6 6,1
ltalien 0,0 0,3 3,3 4,0 -2,1 -2,3 1,2 2,0
Holland 3,7 3,6 2,8 2,9 2,7 2,3 3,0 3,0
Portugal -10,0 -9,8 -9,2 -0,9 -0,1 -0,2 0,3
England -1,8 -2,2 -2,1 -1,7 -1,4 -1,6 -1,8 -0,4
EU-12°@ -0,6 -0,3 0,9 1,3 -1,0 -0,9 0,2 0.4

Kilde: Nationale data

* Data pavirket af aendret statistikindsamling fra og med 1993.
(a) Forelobig.

() Se fodnote til figur 2.

(¢y Inklusive handel mellem EU-lande.

Forbedringen af handelsbalancen i 1993 belab sig til over 2 pct. af BNP i Spanien,
frland og ltalien, bade som resultat af konkurrenceevneforbedringer og, isser i Spanien og
ltalien, som folge af den svaekkede indenlandske eftersporgsel. Generelt var
forbedringerne af handelsbalancerne af en mindre storrelsesorden i Tyskland, Italien og
England med forbedringer pd mellem 0,5 og 1 pct. af BNP. Nogle lande oplevede dog en
enten forveerret eller usendret handelsbalance i 1994 pa grund af styrken i den
indenlandske eftersporgsel (omend handels- og betalingsbalancen fortsat viste
komfortablt overskud i Danmark).

Forskelle med hensyn til recessionens timing og styrke i medlemsstaterne kunne
tyde pd, at selvom vaekstraterne konvergerede igennem 1994, varierede det eksisterende
spillerum for produktionen fortsat betydeligt mellem enkeltlande. S&danne spillerum kan
udtrykkes ved "produktionsgab", som er forskellen mellem faktisk og mulig produktion,
hvor mulig produktion er det produktionsniveau, der kunne opretholdes i skonomien uden
at leegge opadrettet pres pa inflationstakten. Skan herover er behseftet med betydelig
usikkerhed, men bekrasfter det synspunkt, at produktionsgabene, selvom de viste nogen
konvergens gennem 1993 og 1994, fortsat varierede betydeligt inden for Europa.

Arbejdslgsheden, som normalt udvikler sig langsommere end aktiviteten, toppede |
EU som helhed med omkring 18 millioner {eller taet ved 12 pct. af arbejdsstyrken) i 1994,
for den begyndte - omend langsomt - at falde. Arbejdslgsheden i Unionen var under
konjunkturnedgangen steget med mere end tre procentpoint fra et lavpunkt p& 8,3 pct.
under den forudgdende ekspansive fase for den skonomiske aktivitet i begyndelsen af
1990'erne, og var enten stabiliseret eller begyndt at falde i de fleste mediemsstater i
anden halvdel af sidste ar. Dog bestod der betydelige forskelle mellem arbejdslasheden i
enkeltlande. Ved udgangen af 1994 var arbejdslgsheden kun under 10 pct.-niveauet i
Belgien, Tyskland, Graskenland, Luxembourg, Holland, Portugal og England.
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Boks 1 Strukturel tilpasning pa arbejdsmarkederne

De hoje arbejdslashedsprocenter i de fleste EU-lande i 1993-94, bade i forhold til
tidligere erfaringer og sammenlignet med andre storre lande, repraesenterede et betydeligt
ressourcespild og en vaesentlig kilde til sociale (samt budgetmaessige) omkostninger for
medlemsstaterne. Som det er almindelig anerkendt, kan den hgje arbejdslashed primasrt
henferes til lav beskaeftigelse snarere end til sendringer i arbejdsstyrken. Mellem 1980 og
1994 blev der for eksempel kun skabt omkring 3,5 millioner ekstra job i EU, langt faerre end |
bade USA (19,3 millioner) og Japan (10,5 millioner). At forbedre dette resultat kreever
strukturelle reformer af arbejdsmarkedets funktionsmade. Sa&danne reformer kan ogsa
forventes at statte bestraebelserne pa at opna prisstabilitet.

De specifikke traek ved arbejdsmarkederne i de enkelte EU-lande varierer betydeligt -
hvad den praecise karakteristik af arbejdsleshedsproblemet s& sandelig ogsd ger (se
tabellen) - og som konsekvens varierer de politiske prioriteter med hensyn til reformer
mellem landene. Desuden kreever skabelsen af flere job i EU bedre konkurrenceevne og
indebeerer, at polittkken ogsa skal fokusere pa varemarkeder og deregulering i
almindelighed.

Kilde: Nationale data.

EU-arbejdslashed og arlig BNP-vaekst Strukturen i arbejdslosheden
Arbejdslosheds- Arbejdsiosheds- Arbejdslosheds-| Andel af
. 7proceﬂf procent - procent, 1993 |langtidsledige

= S
& ' Total” | Unge® 1992¢
0N . Gememsnit | 10\ | Belgien 91 | 19,6 59,0
Danmark 10,4 11,4 27,0
8 - 90 18 Tyskland® 58 4,9 33,5
Greekenland 9,8 24,6 49,7
6t 80 _ 16 Spanien 22,4 43,2 47,4
Frankrig 11,6 24,6 36,1
_ Gennemsnit lrland 15,8 27,9 60,2
« P ~ 197079 14| jaien 10,2 | 306 58,2
71 Luxembourg 2,6 6,5 17,6
27 12 | |Holland 83 | 150 44,0
Portugal 55 12,0 30,9
0 . ! . ! : : 0 England 10,3 16,9 35,4
Qa0 123 486 EU-12° 10,6 | 20,6 42,2
Arlig BNP-vaekst USA 6.7 13.3 11,2
Japan 2,1 5,1 15,4

Kilde: OECD's Job Study {1994).

(a) OECD's standardiserede arbejdslashedsprocenter
uhdtagen for Danmark og Luxembourg. (b) Alle arbejdslose
som pct. af samlet arbejdsstyrke. (c) Unge (under 25 &r) som
pct. af unge i arbejdsstyrken. (d) Alle uafbrudt arbejdslese i
mindst 1 & som pct. af samlet antal arbejdslese.

(e) Vesttyskland. (f) Se fodnote til figur 2.
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Boks 1 (forts.)

Pa unionsniveau som pé& enkeltlande-niveau er opmaerksomheden i stigende grad blevet
rettet mod arbejdsmarkedsspergsmal i 1994, og forslag til at forbedre arbejdsmarkedets
resultater er blevet offentliggjort i en hvidbog. Arbejdsmarkedsreformer kan opfattes som
faldende i to kategorier: de, der pévirker de beskaeftigedes betingelser og vilkér, og de der
fokuserer direkte p& de arbejdslgse. Faktorer, der er blevet identificeret som havende
indflydelse pd arbejdsmarkedets virkemade, og som kan have saerlig relevans for EU,
omfatter: Lenomkostninger (som inkiuderer bade direkte og indirekte l@nomkostninger),
graden af fleksibilitet i reallennen (knyttet til omfanget af centralisering i lenforhandlingerne,
dyrtidsregulering, bestemmelser om mindstelgn, organiseringsgrad og strejkelovgivning),
anseettelses- og afskedigelsesomkostninger, forsikringsordninger for arbejdslgse og
jobtreeningsprogrammer.

En lang reekke arbejdsmarkedsreformer er sat i vaerk i Europa siden slutningen af
1980'erne. Andringer af arbejdslpshedsforsikringerne har vaeret udbredte og taget form af
a&ndringer i niveauet for den modtagne nettoydelse, varigheden af retten til ydelsen og/eller
tildelingskriteriet. For eksempel blev strukturen i udbetalt ydelse aendret i Frankrig, s& den
aftager med arbejdslgshedsperiodens lengde. | 1994 blev forholdet mellem dagpenge og
gennemsnitsfortieneste reduceret i Tyskland, mens dagpenge blev gjort skattepligtige i
Irland og Spanien. Former for dyrtidsregulering af lannen er blevet aendret i adskillige lande.
| Belgien er koblingen aendret til at udelukke prisstigninger pa alkohol, braendsel og tobak,
mens "scala mobile” i ltalien er blevet erstattet af et system, der kobler Ignstigningerne til
den tilsigtede inflation. | Greaekenland blev dyrtidsregulering afskaffet i 1991,
Mindstelonningerne har veeret fastfrosset i Holland siden 1992, og tilbageveaerende
restriktioner i et antal brancher blev afskaffet fra 1993 i England. Der er ogsé gjort fremskridt
med at reducere indirekte arbejdsomkostninger, for eksempel i Belgien og Frankrig, hvor
arbejdsgivernes socialbidrag er blevet reduceret (i Belgien for lavindkomstgrupper og ved
anseettelse af unge arbejdere). Der er foretaget en raekke tiltag i Luxembourg med henblik
pa blandt andet at reducere de indirekte Ignomkostninger. Introduktionen af nye
ansattelsesprocedurer og lempelsen af restriktioner, der regulerer afskedigelser, har i
Spanien veeret en del af en vidireekkende arbejdsmarkedsreform i 1994. Endelig er
jobtreeningsprogrammerne blevet udvidet i mange lande med speciel fokus pé at forbedre de
unges og de langtidslediges faesrdigheder og kvalifikationer.

En betydelig del af den registrerede stigning i arbejdsiosheden i Unionen siden
slutningen af 1980'erne har veeret et resultat af opbremsningen i den @konomiske
aktivitet. Arbejdslgshedens seneste toppunkt er dog hgjere, end hvad der er set under
tidligere konjunkturcykler (den gennemsnitlige arbejdslashed i 1970'erne kom aldrig over
6 pct., og maksimum i midten af 1980'erne var 11 pct.). Det var ogsa betydeligt over de
seneste toppunkter i bdde USA (7,4 pct. i 1992) og Japan (hvor det observerede
maksimum til dato er omkring 3,0 pct.).

Som vist i boks 1, har arbejdslasheden i EU haft en tilbgjelighed til at stige under
hver konjunkturcykel siden 1970'erne, hvilket belyser eksistensen af betydelige
strukturproblemer, der ma tages fat pd. Den vigtige falgesiutning er, at de nuvasrende
arbejdsleshedsniveauer kun delvist er konjunkturbetingede. Det seneste lavpunkt for
arbejdslgsheden (i 1990) var Dbetydeligt hgjere end den gennemsnitiige
arbejdsloshedsprocent, der observeredes i 1970'erne. Desuden viste et OECD-studie
offentliggjort i 1994, at arbejdslasheden i Europa har veeret saerlig hgj for visse kategorier
af arbejdsstyrken, for eksempel for dem under 25 &r (hvor 20 pct. var arbejdslase i 1993)
0g de langtidsledige (over 40 pct. af totalen i 1992).
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Tabel 2

Priser, lenninger og produktivitet i EU-mediemsstater
(procentvis arlig sendring)

Forbruger- Enheds- Lon pr. ansat® | Produktivitet | Importpriser ©
priser lgnomkost- (3)-(2)®
ninger @

(1) (2) (3) (4) (5)

Belgien 1992 2,4 3,5 6,1 2,6 2,6
1993 2,8 45 4.4 -0,1 3,4

1994 2,4 0,6 4,1 3,5 1,4

Danmark 1992 2.1 1,1 2,8 1,7 -1,3
1993 1,3 0,3 1,9 1,6 -0,9

1994 2,0 -0,8 2,8 3,6 2,8

Tyskiand ®| 1992 4,0 49 56 07 1,2
1993 4.1 3,5 2,9 -0,6 -0,3

1994 3,0 -1,0 1,8 2,8 0,4

Graskenland| 1992 15,9 11,0 10,3 -0,7 8,4
1993 14,5 11,1 9,4 -1,7 76

1994 10,8 11,6 12,5 0,9 7,8

Spanien 1992 5,9 6,2 9,0 2,8 1,3
1993 46 3,3 6,1 2,8 6,6

1994 47 2,0 4,3 2,3 6,9

Frankrig 1992 2,4 2,6 4.4 1,8 23
1993 2,1 22 2,5 0,3 2,3

1994 1,6 0,5 3,7 3,2 3,1

Irland 1992 3,0 -5,9 4.6 10,5 2,1
1993 1,5 -0,2 58 6,0 5,2

1994 2.4 -3,4 4,0 7.4 1,4

ltalien 1992 53 4,0 6,2 2,2 -0,6
1993 43 0,8 3,6 2,8 11,7

1994 3,9 -0,8 3,0 3,8 3,5

Luxembourg| 1992 3,2 59 59 0,0 -1,7
1993 3,6 6,4 49 -1,5 -0,1

1994 2,1 3,5 4,2 0,7 3,1

Holland 1992 3.2 4,5 52 0,7 2,1
1993 2,6 24 3,2 0,8 -2,8

1994 2,7 04 2,1 1,7 1,1

Portugal 1992 8,9 13,4 13,8 0.4 45
1993 6,5 59 6,9 1,0 3,3

1994 52 27 40 1,3 59

England 1992 3,7 4.2 6,3 2,1 0,9
1993 1,6 0,3 3,5 3,3 8,2

1994 24 0,0 39 3,9 32
EU-12* 1992 43 46 6,3 1,7 -0,8"*
1993 34 2,4 3,8 1,4 34°
1994 3,1 0,4 3,5 3,1 2,7

Kilde: Nationale data
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a) Forelobige tal for 1994.
Vesttyskiand.
Lensum divideret med BNP i faste priser
Se fodnote til figur 2.

Inklusive import mellem EU-lande.




Forbrugerprisinflationen i EU-landene faldt i gennemsnit fra 4,3 pct. i 1992 til 3,1
pct. i 1994. Der har ogsa vaeret en markant konvergens mellem inflationstakterne, og
standardafvigelsen faldt fra 2,1 pct. i 1992 til 1,5 pct. i 1994. Skent de seneste to ars
resultat ikke kan betragtes som fuldt tilfredsstillende, repreesenterer det et
bemaerkelsesveerdigt fremskridt for Unionen som helhed. Belgien, Danmark, Frankrig,
frland, Luxembourg, Holland og England opndede eller opretholdt inflationstakter pa eller
under 2 - 2,5 pct. i 1994, mens Tyskland gjorde fremskridt og noterede en inflationstakt
pa 3 pct. Yderligere reduktion af de arlige forbrugerprisstigninger fandt sted i Italien og
Portugal, hvor inflationen i 1994 1& henholdsvis p& 3,9 og 5,2 pct., mens inflationen steg
marginalt til 4,7 pct. i Spanien. Graekenland fik en inflationstakt pd lige under 11 pct. |
1994 sammenlignet med naesten 16 pct. i 1992. De felgende tekstafsnit fokuserer pa
vigtige faktorer, som forklarer udviklingen mod lavere inflationstakter i Unionen med
vaegten lagt p4 omkostningselementer pa kort sigt (se tabel 2); andre kausale faktorer, s&
som arbejdsloshed, produktionsgab og pengepolitik, behandles andre steder.

Stigningstakten i enhedslgnomkostningerne i EU aftog i gennemsnit betydeligt over
de seneste to ar, fra et gennemsnit p& 4,6 pct. i 1992 til 2,4 pct. i 1993 og 0,4 pct. i 1994,
Lontilbageholdenhed var den veesentligste underliggende faktor i 1993. Pa baggrund af
recessionen og det stigende niveau for arbejdslasheden aftog stigningen i nominelle
lenninger fra over 6 pct. i 1992 til 3,8 pct. i 1993. Samtidig - og ligeledes som resultat af
recessionen - aftog produktivitetsstigningen, men dette ophaevede kun delvist virkningen
af tilbageholdenhed med nominelle Ignstigninger. | 1994 var aktivitetsfremgangen og en
yderligere stigning i niveauet for arbejdslashed i hele Unionen forbundet med en staerk
stigning i arbejdsproduktiviteten. Denne udvikling sammen med den fortsatte
lgnmoderation (med nominelle lgnstigninger, der faldt til 3,5 pct.) 1& bag den yderligere
nedgang i enhedslgnomkostningernes stigningstakt.

| et antal lande blev stigningen i enhedslgnomkostningerne holdt under 3 pct. i
1993 og under 2 pct. i 1994. 1 1994 faldt enhedslendlomkostningeme ligefrem i Danmark,
Tyskland, Irland og ltalien. Stigninger over EU-gennemsnittet blev gennem 1993-94
noteret i Spanien, Luxembourg, og Portugal, omend der skete en markbar
nedbremsning, og i Greekenland fortsatte omkostningerne med at stige meget hurtigt,
mere end 11 pct. i begge ar. Andre faktorer - uden forbindelse til konjunkturudvikiingen -
bidrog til gunstige inflationsresultater i EU-lande i 1993-94. | nogle lande er der blevet
iveerksat strukturreformer for at forbedre arbejdsmarkedets fleksibilitet (se boks 1).
Desuden er der tegn pa& @get konkurrence pd varemarkederne, delvis i forbindelse med
den fremadskridende fuldferelse af det Indre Marked.

Importprisernes udvikling afveg klart imellem landene i 1993. | adskillige
medlemsstater faldt importpriserne, men staerke stigninger fandt sted i Greekenland,
Spanien, Italien og England, og mindre stigninger i Irland og Portugal som resultat af
devalueringer eller deprecieringer af EU-valutaer i 1992-93. Gennemslaget af disse
valutakurseendringer var imidlertid ikke fuldsteendig i de fleste af de bererte lande, da
importererne accepterede en reduktion af deres profitmargen, og eksportarerne
reducerede priserne i indenlandsk valuta som resultat af svag efterspoergsel. 1 1994 blev
importpriserne pavirket af en delvis retablering af profitmargenerne og stigende
ravarepriser, i nogle lande sd som Graekenland, Spanien, ltalien og Portugal suppleret
med yderligere valutakurseffekter. Over hele todrsperioden har virkningen af svagere
valutakurser pa den almindelige forbrugerprisinflation dog veeret begraenset.
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Den generelle tendens mod faldende inflationstakter i 1993-94 var tydelig béde i de
sektorer, der producerer internationalt handlede varer og tjenester, og i de der producerer
varer og tjenester til hiemmemarkedet. Mens forskellen pa inflationstakterne i beskyttede
og ubeskyttede sektorer i gennemsnit steg i de farste to &r af 1990'erne, er den pé det
seneste mindsket i de fleste medlemsstater som udtryk for effekten pé inflationen af en
moderat lgnudvikling og @get konkurrence i de beskyttede sektorer. Yderligere udvikling
af det Indre Marked kan fore til, at et bredere udsnit af varer og tjenester handles mellem
medlemsstater, hvilket vil bidrage yderligere til lavere inflation i traditionelt beskyttede
sektorer.

Endelig og desuagtet det ovenstdende blev forbrugerprisstigninger i EU forstaerket
af stigninger i de indirekte skatter. Som en afspejling af de offentlige finansers tilstand var
s&danne stigninger almindelige i de fleste medlemsstater i 1993-94.

2. Udviklingen pa de finansielle markeder

Udviklingslinjerne péa valuta- og obligationsmarkederne var markant forskellige i
1993 og 1994. | 1993 var der vedvarende spaendinger pa valutamarkederne frem til
august, hvor det blev besluttet at udvide wudsvingsbdndene i ERM.
Obligationsmarkederne oplevede en positiv periode med stigende kurser og historisk lave
renteniveauer. | modseetning hertil var 1994 praeget af en markant vending pa
obligationsmarkederne, men relativ ro p& valutamarkederne.

2.1. Udviklingen pa valutamarkederne
Valutakursudvikling

Valutakursrelationerne inden for EMS var praeget af betydelige speendinger i 1993.
| forste halvdel af &ret forte vedvarende speendinger til to valutakursjusteringer oven i de
tre, der havde fundet sted i de sidste fire maneder af 1992. Hertil kom suspensionen af
ERM-medlemskabet for italienske lire og engelske pund. Som fgige af hidtil usete
spekulative pres blev udsvingsb&ndene udvidet | august 1993. Herefter blev mere stabile
forhold pd valutamarkedet genetableret, og det nye system fungerede relativt
gnidningsfrit fra slutningen af 1993 og gennem det meste af 1994.

| forste halvdel af 1993 blev de fleste valutaer pavirket af gentagne perioder med
spaendinger. Efter staerkt pres blev irske pund devalueret med 10 pct. den 1. februar. | de
folgende dage blev pres mod danske kroner med succes deempet efter forhgjelse af de
officielle renter, koordineret intervention og en tysk rentenedseettelse. | marts kom
franske franc under pres op til parlamentsvalget, men presset aftog, da den nye regering
bekraeftede malsaetningen om valutakursstabilitet. I april blev spanske pesetas pavirket af
annonceringen af et spansk parlamentsvalg i utide. Efter tiltagende spandinger, som
ogsa pavirkede portugisiske escudos, bad de spanske myndigheder den 13. maj om en
valutakursjustering; pesetaen og escudoen blev den 14. maj devalueret med henholdsvis
8 pct. og 6,5 pct.
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Figur 3 Valutakurspositioner i ERM*
(procentpoint)
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Kilde: EMI.

* Stiplede vertikale linjer angiver valutakursjusteringer af IEP, PTE og ESP. Stiplede horisontale linjer viser
udsvingsgreenser for valutaer i det tidligere snzevre bnd. Positionen i udsvingsbandet bestemmes af afvigelsen i
forhold til den stasrkeste og svageste valuta | ERM. Afvigelsen mellem to valutaer viser forskellen i procent mellem
deres markedskurs og de bilaterale

centralkurser.
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Efter en kort periode med relativ stabilitet vendte det steerke pres pd markederne
tilbage i juli 1993. Presset var iseer rettet mod franske franc. Stemningsskiftet pa
markedet blev forsteerket af forventninger om divergerende styrke af den gkonomiske
aktivitet i medlemslandene, kombineret med usikkerhed vedregrende den fremtidige
pengepolitik. Efter betydelig koordineret intervention pad valutamarkedet blev de officielle
renter heevet i Frankrig og Danmark. Efter en feelleserklaering fra Banque de France og
Bundesbank samt yderligere franske tiltag blev de spekulative kapitalbevaegelser
midlertidigt deempet. Bundesbank besluttede den 29. juli at nedsaette Lombardrenten og
annoncerede yderligere nedsaetielser af reporenten, mens diskontoen blev holdt
uaendret. Dette medferte fornyet markedspres, som ikke kunne modstis af hverken
massiv intervention fra alle de implicerede centralbanker eller Bundesbanks annoncering
af, at den ville tillade de korte markedsrenter at falde under niveauet for diskontoen.
Pkonomi- og finansministrene og centralbankcheferne bekreeftede de geeldende
centralkurser og besluttede den 2. august 1993 at udvide udsvingsbandene i ERM til +/-
15 pct. Som resultat af en bilateral aftale blev de tidligere udsvingsgraenser pa +/- 2,25
pct. opretholdt mellem hollandske gylden og D-mark.

Efter udvidelsen af udsvingsbandene i ERM blev alle valutaer, der tidligere var en
del af det snaevre band, med undtagelse af den hollandske gylden, handlet under den
tidligere nedre udsvingsgreense over for D-mark. Dette afspejlede forventninger om, at
det starre pengepolitiske spillerum, som var en folge af udvidelsen af udsvingsbandene,
ville blive benyttet af de berarte lande til at lempe pengepolitikken. Fra august og frem til
midten af oktober 1993 14 de bilaterale afvigelser for centralkurserne over for D-mark
mellem 4 pct. og 8,5 pct. for irske pund, franske franc, belgiske franc og danske kroner.
For valutaerne i det tidligere brede béand fik besiutningen mindre virkning, da spanske
pesetas og portugisiske escudos beveegede sig indenfor de tidligere udsvingsgreenser
over for D-mark. Fra midten af oktober indsnaevredes de bilaterale valutakursafvigelser i
takt med stigende erkendelse i markedet af, at det mangvrerum, de nye ERM-
udsvingsgraenser gav, kun ville blive anvendt til at opfange selvkorrigerende
markedsbeveegelser. Rentepolitikken blev indrettet herefter.

Gennem det meste af 1994 14 de bilaterale afvigelser mellem den staerkeste og
den svageste valuta pd omkring 6 pct., bortset fra tre korte episoder (i januar, juni og
december 1994), hvor afvigelsen ndede 8 pct. Hollandske gylden, irske pund og belgiske
franc var de steerkeste af valutaerne i det tidligere snasvre band. | forhold til D-mark
forblev franske franc og danske kroner i 1994 i gennemsnit stabile omkring deres tidligere
nedre interventionsgraense. Spanske pesetas og portugisiske escudos holdt sig over
deres tidligere udsvingsgraenser. Sidstnaevnte var udsat for midlertidige spaendinger i maj
og juni 1994, hvad der fik Banco de Portugal til at intervenere og haeve de officielle renter
og markedsrenterne. | december 1994 blev spanske pesetas svaekket til under sin
tidligere bilaterale nedre udsvingsgraense.

Udviklingen i andre indikatorer tenderer mod at bekraefte, at ERM genvandt en
betydelig grad af stabilitet i lobet af 1994. De korte renteforskelle over for D-mark var
mindre volatile og 1& i gennemsnit p4 de niveauer, der var gaeldende for krisen.
Intervention til stette for valutaer under nedadgéende pres blev reduceret betydeligt og
var teet p& gennemsnittet for perioden 1988 til 1992. Nogle centralbanker tilbagekabte
valuta til reserven. Volatiliteten i valutakurserne, som var steget markant (bortset fra den
hollandske gylden) efter beslutningen den 2. august 1993, faldt meerkbart i lobet af 1994,
dog ikke til niveauerne fra for krisen.
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Korte rentesatser *

Figur 4
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Kilde: Nationale data.
* Af hensyn til skalering er Graskenland ikke medtaget. Ultimo december 1994 van den greeske 3-maneders

rente 17,8%, og spaendet til Tyskland var 12,6 procentpoint.



Efter udtreeden af ERM i september 1992 deprecierede det engelske pund og den
italienske lire staerkt. Fra marts 1993 indtil slutningen af aret genvandt sterling noget af
det tabte, men deprecierede igen i 1994. Bevasgelserne over for ERM-valutaer var starre
end bevaegelserne i den effektive valutakurs, fordi det engelske pund delvist bevaegede
sig med den amerikanske dollar. Sterling sluttede 1994 13 pct. under niveauet for august
1992 over for D-mark, selvom den kun deprecierede 1 pct. mellem slutningen af 1992 og
slutningen af 1994. Den italienske lire fulgte, pd trods af stabile perioder og endog
perioder, hvor den styrkedes, en nedadgdende trend over for D-mark gennem det meste
af 1993 og 1994. | alt svaskkedes liren med 27 pct. over for D-mark sammenlignet med
niveauet fra slutningen af august 1992, hvad der betad en betydelig overkorrektion af
konkurrenceevnen. Politiske faktorer kan have spillet en betydelig rolle for udvikiingen i
liren.

Grasske drachmer var udsat for betydeligt markedspres i to perioder. Den forste, i
august-september 1993, var knyttet til udvidelsen af udsvingsbandene i ERM og
ophaevelsen af de fleste kapitalrestriktioner p& mellem- og langfristede kapitalbevaegelser
i maj 1993. Den anden, i maj 1994, var et resultat af forventninger om, at ophaesvelse af
de resterende kapitalrestriktioner pa kortfristede kapitalbevaegelser, planlagt til udgangen
af juni 1994, ville blive fulgt af en devaluering. | begge tilfeelde forhindrede Bank of
Greece en depreciering af drachmer udover malsaetningen ved at tage passende skridt.
Derved demonstrerede de greeske myndigheder deres fortsatte forpligtelse til at fore en
valutakurspolitik, der tog sigte p4 ikke fuldt ud at akkommodere inflationsforskelle.

De vigtigste underliggende faktorer

De langvarige perioder med spaendinger i EMS | farste halvdel af 1993 var et
resultat af en raekke faktorer, der var af forskellig betydning fra land til land, og som
endrede sig efterhdnden som krisen udviklede sig. Eksterne faktorer spillede en mindre
rolle end i 1992, da dollaren apprecierede over for de europaeiske valutaer efter
svagheden i 1992. P& samme mé&de gav konkurrenceevnestilling inden for EMS i mindre
grad anledning tit spaendinger, idet mange af de skaevheder, som var blevet opbygget far
sommeren 1992, i stor udstraekning var blevet korrigeret i den resterende del af aret.

De vigtigste faktorer bag de tilbagevendende spaendinger i 1. kvartal 1993 var
markedets opfattelse af, at myndighederne var i et dilemma vedregrende de midler, der
skulle anvendes i den gkonomiske politik, og at beslutsomheden til at forsvare
centralkurserne var svaekket. Markedet s& en potentiel konflikt mellem pa den ene side
de renteniveauer, der var konsistente med lav inflation og lav gkonomisk aktivitet i nogle
lande, og pa den anden side de renteniveauer, der var ngdvendige for at opretholde
valutakursstabilitet i ERM, givet kravene til den tyske pengepolitk som folge af et
ubalanceret policy-mix og vedvarende inflationspres efter  genforeningen.
Markedsdeltagernes adferd bidrog til  at forsteerke speendingerne gennem
"selvopfyldende angreb”, som afspejledes i de gentagne perioder med spaendinger, hvor
gevinster fra tidligere kursjusteringer forte til forventning om yderligere gevinst fra nye
angreb. Endelig var trovaerdigheden af ERM reduceret efter de gentagne kursjusteringer |
1992-93.
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Mpyndighedernes reaktioner

Renteinstrumentet blev gentagne gange anvendt for at modsta markedspres ved
at haeve omkostningerne ved spekulative positioner. Det var i nogle tilfeelde ineffektivt,
idet det var opfattelsen blandt markedsdeltagerne, at renteforhgjelser skabte eller
forsteerkede dilemmaer vedregrende instrumentvalg og derfor blev betragtet som
uholdbare. Dette gjaldt isser medlemslande, hvis gkonomier er staerkt falsomme over for
stigninger i de korte renter som fglge af en hurtigere transmissionsmekanisme fra
officielle renter til markedsrenter.

Intervention, bdde intramarginal og pad margenen, blev for udvidelsen af ERM-
udsvingsbandene foretaget i endnu starre udstraskning end i 1992. Men pa trods af de
involverede belebstarrelser kunne interventionen i flere tilfeelde ikke fuldt ud opfange
markedspresset, og i nogle tilfelde kan intervention endog have forstaerket
spaendingerne.

Beslutningen den 2. august 1993 om at udvide ERM-udsvingsbandene havde til
formal at genskabe en to-vejs-risiko. Dette blev anset for mere hensigtsmaessigt end en
kursjustering, idet en aendring af centralkurserne ikke vurderedes at vaere pakrasvet som
folge af den underliggende gkonomiske udvikling i medlemslandene. En kursjustering
kunne i givet fald have fort til en yderligere underminering af systemets troveerdighed.

De bredere udsvingsband kombineret med en forsigtig rentepolitik viste sig at vaere
effektive til at forhindre spekulative bevaegelser. Den tilfredstillende funktion af det nye
ERM-arrangement blev endvidere understottet af en yderligere gradvis lempelse af
pengepolitikken i alle mediemslande i efterdret 1993 samt af elimineringen ved udgangen
af 1993 af tre hovedfaktorer bag markedsspaendingerne i 1992-93, nemlig ubalancerede
reale valutakurser, et ubalanceret policy-mix i Tyskland og et forskelligt konjunkturforlab
inden for den generelle ramme af aftagende gkonomisk aktivitet.

2.2 Udviklingen pa obligationsmarkederne

| 1993 skete der et globalt fald i de lange obligationsrenter (se tabel 3). | Igbet af
aret faldt den 10-8rige amerikanske obligationsrente med 85 basispoint. Den tilsvarende
tyske rente faldt med 140 basispoint, mens det vaegtede gennemsnit for renterne i EU
faldt med 250 basispoint. Indenfor EU var der en tendens til, at renteforskellene blev
indsnaevret. Inflationsforventningerne i USA steg imidlertid i slutningen af 1993, da
rdvarepriserne begyndte at stige, mens arbejdslesheden faldt markant, og
forventningerne til den fremtidige skonomiske veekst blev bedre. Disse forhold bidrog il
et vendepunkt for de lange amerikanske renter i oktober, men pavirkede ikke i
begyndelsen de europaeiske renter. P3 trods af denne aendring i stemningen i USA var
obligationsmarkedets forventninger til 1994 relativt optimistiske, idet den amerikanske
gkonomi fortsatte sin ekspansion, uden at der kunne ses noget inflationspres. De
kontinentaleuropasiske renter forventedes at falde pa basis af et svagt opsving ledsaget
af lav inflation, og de japanske renter forventedes at forblive lave som felge af en fortsat
svag gkonomi.
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Tabel 3 Lange rentesatser
(10-arige obligationsrenter* ultimo maneden; procent)

December | December Jun December | Andring | £ndring ©
{a)

1992 1993 1994 1994 1993 1994
Belgien 7,71 6,42 7,72 8,31 -1,29 1,89
Danmark 8,91 6,09 8,18 9,14 -2,82 3,05
Tyskland 7,10 5,70 7,19 7,83 -1,40 2,13
Graekenland 24,50 22,25 20,00 19,00 -2,25 -3,25
Spanien 12,46 8,12 10,40 11,79 -4,34 3,67
Frankrig 8,07 5,64 7,50 8,28 -2,43 2,64
Irland 10,12 6,26 8,64 8,76 -3,86 2,50
ftalien 13,54 8,84 10,59 12,34 -4,70 3,50
Luxembourg ® 8,08 6,54 6,35 6,23 -1,54 -0,31
Holland 7,22 5,50 7,06 7,76 -1,72 2,26
Portugal 13,13 (9 8,92 11,02 11,68 -4,21 2,76
England 8,17 6,07 8,91 8,85 -2,10 2,78
EU-12%@ 9,41 6,91 8,80 9,58 -2,50 2,67
@strig 7,45 5,99 7,13 7,62 -1,46 1,63
Finland 10,65 6,71 9,67 10,09 -3,94 3,38
Sverige 9,91 7,35 9,78 10,68 -2,56 3,33
USA 6,68 5,83 7,34 7,84 -0,85 2,01
Japan 4,52 3,04 4,31 4,59 -1,48 1,55

Kilde: Nationale data

* Eller nzermeste lgbetid.

{2y Procentpoint, aendring mélt i forhold til ultimo &ret.
(b) Ugegennemsnit i hele perioden.

(©) Se fodnote til figur 2.

(@ Manedsgennemsnit i hele perioden.

(e) For Portugat 3 1/2 ars obligationsrente.

En raekke faktorer 18 bag den dramatiske revision af de globale forventninger, som
fandt sted i begyndelsen af 1994. For det fgrste blev forhgjelsen af den amerikanske
Federal Reserves udlansrente fra 3 pct. til 3,25 pct. den 4. februar 1994 opfattet som et
vendepunkt i renteudviklingen. For det andet beted sammenbruddet af
handelsforhandlingerne mellem USA og Japan i begyndelsen af februar 1994 og den
efterfolgende sveekkelse af dollaren, at valutakursrisikoen ved at holde amerikanske
obligationer steg. For det tredje kan offentliggerelsen i marts af reviderede data, der viste
en arlig vaekst i BNP i slutningen af 1993 pa 7,5 pct., have gget forventningerne til, at den
amerikanske gkonomi ville blive ramt af et inflationaert pres i 1994. Alle disse faktorer
bidrog til et yderligere markant fald i de amerikanske obligationskurser, hvilket havde en
direkte effekt pa andre obligationsmarkeder - isaer i Europa - pa trods af, at de fleste
europeeiske lande var bagefter USA i konjunkturcyklen. | 1994 steg den 10-arige
amerikanske rente med 201 basispoint. Rentekurven blev mindre stejl som folge af
stigende korte renter i takt med den gradvise pengepolitiske stramning.

De 10-arige obligationsrenter i EU steg i gennemsnit omkring 267 basispoint - dog
varierende fra land til land. Rentekurven blev betydeligt mere stejl og fik positiv haeldning
i lande, hvor heeldningen for havde veeret negativ. En raekke faktorer bidrog til den hgje
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korrelation mellem obligationsrenterne i USA og Europa (se figur 5). Koblingen kan have
afspejlet en generel trend i retning af stigende integration af kapitalmarkederne, stor
veekst i graenseoverskridende kapitalbevaegelser og et sterre gnske om international
spredning af investeringer. Mere specifikt var nogle kab af europeeiske obligationer i 1993
gearet ved en lavere amerikansk rente, mens valutakursrisikoen var afdeekket. Da de
amerikanske renter steg, blev sddanne positioner dyre, og de blev i stor udstraekning
lukket. Selvom sddanne tekniske eller spekulative faktorer kan forklare
kortsigtsvirkningen af stigende amerikanske obligationsrenter p& de europaeiske renter,
kan de dog ikke forklare, hvorfor udviklingen varede ved gennem hele aret.

Et antal faktorer 1& bag den globale stigning i de lange obligationsrenter i 1994,
som i de fleste tilfeelde, hvad angar starrelse, svarede il faldet i 1993. Der var en generel
opadgéende tendens i realrenterne, som med de staerkt integrerede finansielle markeder
blev korrelerede pa verdensplan. Denne tendens var fortsat drevet af bade langsigtede
faktorer og den cykliske udvikling. De sene 1980'ere var internationalt en periode preeget
af lav opsparingstilbgjelighed, delvist som falge af finansiel liberalisering og deregulering,
som havde reduceret likviditetsbegraensningerne ved lantagning og medfert en
beveegelse veek fra ikke-pris kreditrationering til vurdering af markedsrisikoen. Endvidere
var det forventede afkast af investeringer steget globalt, hvilket afspejlede strukturelle
reformer og den relativt lavere inflation i OECD-landene, den gkonomiske udvikling i
@steuropa, Latinamerika og Fjerngsten, samt liberaliseringen af den internationale
handel. Alt i alt bidrog dette til en forventelig ubalance mellem opsparing og investering.

Cykliske faktorer spillede ogsé en vigtig rolle for stigningen i realrenterne. Den
uventede styrke af opsvinget i Europa, steerk vaekst i USA og en generel forbedring af
udsigterne for industrilandene kan have givet et opadgdende pres pa realrenterne i
forventning om fremtidig mangel pd kapital. P4 samme tid forstaerkede haje aktuelle og
forventede offentlige underskud disse forventninger. En indikation af de stigende
realrenter i 1994 kan findes i indeksobligationsrenterne i England og Danmark, som er
fratrukket inflation. Disse renter steg omkring 90 basispoint.

Bortset fra stigningen i realrenterne kan vyderligere to faktorer forklare den
generelle stigning i obligationsrenterne og de stejlere rentekurver. En faktor er &endringen
af markedets forventninger til den fremtidige inflation. Denne aendring kan delvist vaere
fordrsaget af styrken af det gkonomiske opsving og virkningen af de forventede
budgetunderskud. | tilgift til deres ekspansive virkning pa den aggregerede efterspergsel,
kan store budgetunderskud give myndighederne incitament til at tillade inflationen at stige
og/eller tillade en svaskkelse af valutaen. Den anden faktor var usikkerhed om béde den
forventede inflation og realrente, som typisk farer til en @get risikopraemie.

Den relativt hgje volatilitet p& de europaeiske obligationsmarkeder i 1994, som kan
males pad optionspriserne, antyder, at usikkerhed kan have spillet en vaesentlig rolle for
stigningen i obligationsrenterne. Et antal forklaringer kan identificeres. For det forste er
der en tendens til, at usikkerheden om den fremtidige reairente og inflationen @ges, nar
gkonomierne nar et vendepunkt i konjunkturcyklen. For det andet er der en tendens til, at
usikkerheden om inflationen stiger, nar den forventede fremtidige inflation stiger. Dette
afspejler tidligere erfaringer med sammenfald af hgj og volatil inflation. For det tredje ser
det, som tilfeeldet var i USA i lgbet af aret, ud til, at usikkerhed om de pengepolitiske
myndigheders reaktion pa forventninger til fremtidig inflation ogs& kan have vesret en
afgorende faktor.
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Figur b 10-arige amerikanske og tyske obligationsrenter og rentespznd
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Kilde: Nationale data.

Forventningerne til stigende inflation i Europa var dog ikke kommet til udtryk ved
udgangen af 19894. Selvom det skonomiske opsving i 1994 var mere robust end
oprindeligt ventet, var der ikke tegn pa en generel stigning i inflationen, hverken fra
undersegelser af de wekonomiske agenters forventninger eller fra ekonomiske
fremskrivninger.

Forklaringerne ovenfor relaterer sig hovedsageligt til fundamentale gkonomiske
faktorer og hviler i hgj grad pd en antagelse om, at obligationsmarkederne pd ethvert
tidspunkt opfaerer sig rationelt og ved prisfastseettelsen af obligationerne medtager al
relevant information. Men obligationsmarkederme kan vare lgsrevet fra de underliggende
fundamentale faktorer i kortere perioder. For eksempel er det sandsynligt, at den
markante reduktion i obligationsrenterne i 1993 delvist skyldtes en sddan lgsrivelse, idet
ekstrapolative eller "tekniske" forventninger til fremtidige fald i obligationsrenterne blev
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selvopfyldende. Som naevnt resulterede akkumuleringen af negativ information om
obligationsmarkedet i USA i fgrste del af 1994 i en korrektion af obligationskurserne, som
havde en afledet effekt pd de europezeiske obligationsmarkeder. Et aspekt af denne
korrektion kan have vaeret, at et stigende antal markedsdeltagere trak sig ud af
markedet. Dette kan have fart til en steerk stigning i volatiliteten.

Selvom udviklingen i de europasiske obligationsrenter i 1993-94 i nogen grad kan
forklares af internationale forhold, spillede lande-specifikke forhold ogsd en veesentlig
rolle. Dette indikeres af, at udviklingen i obligationsrenterne var forskellig mellem landene.
For eksempel faldt renterne i 1993 med omkring 4 procentpoint i Spanien, Irland og
italien, og med mere end 2 procentpoint i Danmark, Graekenland, Frankrig og England. |
de pvrige EU-lande var der mindre fald.

| 1994 steg de lange obligationsrenter i Belgien, Tyskland og Holland med
henholdsvis 189, 213 og 226 basispoint, mens de i Spanien og ltalien steg med 367 og
350 basispoint. Blandt de nye medlemsstater steg lignende renter med 333 basispoint i
Sverige og 338 basispoint i Finland. Arsagerne til sddanne forskelle kan variere meliem
landene. Generelt forekommer det dog som om, at den relative stigning i de fleste landes
obligationsrenter i 1994 i stor udstraskning kan forklares med den historiske inflation,
historisk valutakursudvikling og udviklingen i finanspolitikken. Disse forhold kan pavirke
risikovurderingen af de enkelte tandes obligationer. Dette ses af, at lande som ltalien og
Spanien - sammen med Sverige og Finland - der har relativt hgje historiske inflationsrater
og/eller tidligere har devalueret eller deprecieret, og som havde relativt store
budgetunderskud pd dette tidspunkt, oplevede forholdsvis sterre stigninger i de lange
renter i 1994. | overensstemmelse med dette var der betydeligt mindre fluktuationer i de
lange obligationsrenter i lande som Belgien, Holland, Tyskland og Frankrig - og ogsa
{Jstrig - der har bedre inflationsresultater, mere stabile valutaer og sma budgetunderskud
(se figur 6).

Mens den generelle stigning i de europaiske obligationsrenter i 1994 hang test
sammen med vurderingen af fundamentale gkonomiske forhold, underliggende realrenter
og stigende usikkerhed, kunne forventningerne for Europa som helhed om stigende
inflation ikke forklares hverken af prisudviklingen, centralbankernes
inflationsfremskrivninger eller af realgkonomien. | givet fald skulle de strukturellie
aendringer pd de europasiske arbejdsmarkeder i retning af stigende reallonsfleksibilitet,
institutionelle eendringer i nogle lande mod mere uafhaengige centralbanker og den
stigende opmaerksomhed om at holde en vedvarende lav inflation, have haft en
deempende virkning pa inflationsforventningerne i Unionen. Inflationsforventningerne pa
de finansielle markeder synes imidlertid for nogle lande at have afveget fra de officielle
fremskrivninger. Dette afspejler, at det tager tid at opbygge troveerdighed pd de
finansielle markeder med deraf fglgende bekymring for budgetunderskuddene. Endelig
kan ikke-fundamentale faktorer have spillet en rolle, ligesom den stigende integration af
kapitalmarkederne sammen med gearede handels-strategier ser ud til at have medvirket
til en teet sammenkobling mellem de amerikanske og europasiske obligationsmarkeder.
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Figur 6 Lange obligationsrenter *
(Manedsgennemsnit. Procent)
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Kilde: Nationale data.
* 10-drige obligationer eller nasrmeste lpbetid.
Af hensyn til skalering er Graskenland ikke medtaget. Data for 1993 og 1994 som vist i tabel 3.

2.3 Udviklingen pa andre kapitalmarkeder

Generelt var tendensen p& de europeeiske aktiemarkeder i 1993 opadgéende. |
starten af 1994 var de nationale indeks test p& eller lige under tidligere rekordniveauer.
Den opadgédende udviklingstendens, som sés pé flere af de europeeiske aktiemarkeder,
markerede en fortseettelse af det monster, der var etableret i slutningen af 1992, hvor
nedgang i den gkomiske aktivitet og et efterfelgende opsving blev forudset. Steerkere
indikatorer for et gkonomisk opsving og en stigning i virksomhedernes overskud var de
vigtigste faktorer bag kursstigningen, der blev understettet af lavere lange og korte
renter. | nogle lande fik stigningen i aktiekurserne yderligere et skub i 1993 af
deprecieringer af valutaen, som havde fundet sted &ret for. Den opadgéende
udviklingstendens i alle de europaeiske lande sluttede dog i 1994, og pd nogle markeder
faldt kurserne endog. Disse kursfaild kan | nogen grad have afspejlet
portefaljetilpasninger, idet hojere obligationsrenter kraever et hojere aktieafkast for at
investor vil holde aktier. Aktiekursfaldet var dog relativt begraenset sammenlignet med
obligationskursernes fald, og i de fleste tilfaelde modsvarede faldene blot de stigninger,
der havde vaeret i den forlobne del af 1994 frem til kursfaldet. Generelt sluttede de
europaeiske aktiemarkeder aret tast pd niveauerne fra slutningen af 1993.

26



Udviklingen pa privatbolig- og erhvervsejendomsmarkedet har spillet en betydelig
rolle i den seneste konjunkturcyklus, ikke bare for nogle af de europaiske lande men
ogséd andre steder. | saerdeleshed havde starrelsen af faldet i de nominelle
ejendomspriser alvorlige konsekvenser for den finansielle position for husholdninger,
ejendomsselskaber og banker. | de fleste medlemsstater, hvor der er tilgaengelige data,
var priserne pa beboeisesejendomme konstante gennem 1993-94. Som folge af
landespecifikke faktorer steg priserne dog i Danmark og Holland. | England stabiliseredes
priserne pd beboelsesejendomme gennem 1993-94 efter et stort og langvarigt fald.
Stabiliteten i priserne vendte ogsa gradvist tilbage pad erhvervsejendomsmarkedet i de
fleste lande efter fald i de foreg8ende ar (malt ved ejendomsprisindeks baseret pa salg i
bycentre). Priserne i Spanien og England viste for eksempel vaskst efter adskillige &r med
faldende priser.

3. Okonomisk politik i EU

Som det fremgik af afsnit 1 og 2 ovenfor, har de pengepolitiske myndigheder i EU-
landene oplevet stadig gunstigere egkonomiske betingelser i 1993-94. Samtidig har de
stdet over for vanskelige problemer skabt af udviklingen p& valuta- og
obligationsmarkederne. Ogsé udviklingen i de offentlige budgetbalancer vedblev at veere
et alvorligt politisk problem. Afsnit 3.1 praesenterer baggrunden for finanspolitikken.
Derpd folger vurderinger af pengepolitikken (afsnit 3.2) og af den samlede
samfundsekonomiske politik (afsnit 3.3). Talmaterialet, der danner baggrund for
diskussionen af fiskale indikatorer, stammer fra Europa-Kommissionens fremskrivning fra
efterdret 1994. Tallene for 1994 er estimater.

3.1 Finanspolitik

Begyndelsen af 1990'erne markerede en brat vending i udviklingen i EU-landenes
offentlige underskud. Efter en lsengere periode med faldende underskud forvasrredes
budgetbalancerne betydeligt fra 1989 og frem. Efter at have udgjort 5 pct. af BNP i 1992
naede summen af EU-landenes budgetunderskud op pé 6 pct. af Unionens samlede BNP
i 1993 - det hgjeste underskud, der er malt siden dannelsen af det Europeeiske
Fesllesskab. Det samlede underskud faldt i 1994 - omend kun marginalt - til 5,6 pct. af
BNP (se tabel 4).

Udviklingen i enkeltlande var i store trask p& linje med dette generelle manster.
Mens de offentlige underskud steg i 1993 i naesten alle medlemsstater, var der tendens til
faldende underskud i 1994 - dog ikke nok tit at ophaeve de store stigninger i 1993.
Udviklingen over hele to-ars-perioden indebar derfor for de fleste lande en forveerring i
forhold til referenceveerdien pd 3 pct. af BNP fastlagt i Maastricht-traktaten. Samtidig
bestod der betydelige forskelle mellem landenes underskud/BNP-andel i 1994. | den ovre
ende af skalaen fortsatte Graskenland og Italien med at have de storste underskud, mens
starstedelen af medlemsstaterne havde negative balancer pa 4 til 6 pct. Kun Tyskland og
Irland havde underskud under 3 pct., mens Luxembourg havde overskud.
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Tabel 4 Finanspolitiske indikatorer for EU-medlemsstater
(som pct. af BNP)

Offentlig nettoldngivning (+)/l&ntagning (-)

1990 1991 1992 1993 1994 @

Belgien -5,4 -6,5 -6,7 -6,6 -5,5
Danmark -1,5 -2,1 -2,5 -4,4 -4,3
Tyskland ® -2,1 -3,2 -2,6 -3,3 -2,9
Greekenland -14,0 -13,0 -11,7 -13,3 -14,1
Spanien -3,9 -4.9 -4,2 -7,5 -7,0
Frankrig -1,6 2,2 -3,9 -5,8 -5,6
Irland 2,2 -2,1 2,2 2,5 -2,4
ltalien -10,9 -10,2 -9,5 -9,5 -9,6
Luxembourg 5,9 2,3 0,3 1,1 1,3
Holland -5,1 -2,9 -3,9 -3,3 -3,8
Portugal -5,5 -6,6 -3,3 -7,2 -6,2
England -1,5 -2,6 -6,2 -7,8 -6,3
EU-12¢ -4,0 -4,6 -5,0 -6,0 -5,6
Memo: EU

konjunkturkorrige-

ret underskud -5,5 5,6 -5.3 -5.0 4.9

Offentlig bruttogeeld
1990 1991 1992 1993 1994
Belgien 130,8 132,9 133,8 138,9 140,1
Danmark 59,6 64,6 68,8 79,5 78,0
Tyskiand “ 43,8 42 1 44,8 48,1 51,0
Grazkenland 82,6 86,1 92,3 115,2 121,3
Spanien 451 459 48,2 59,8 63,5
Frankrig 35,4 35,8 39,6 45,8 50,4
Irland 96,8 96,2 93,4 96,1 89,0
ltalien 97,9 101,3 108,4 118,6 123,7
Luxembourg 5,4 49 6,0 7,8 9,2
Holland 78,8 78,9 79,9 81,4 78,8
Portugal 67,7 69,3 61,7 66,9 70,4
England 35,8 42,0 48,3 50,4
EU-12¢ 57,0 60,8 66,1 68,9

Kilde: Europa-Kommissionen, baseret p& data fra medlemsstater, Europa-Kommissionens konjunkturvurdering
(efteraret 1994).

(a) Forelgbig.

by Vesttyskland i 1990, derefter hele Tyskland

() Se fodnote til figur 2.

(@ Se fodnote (e) til tabel 9.

Internationale organisationers sken over underskuddenes cykliske og strukturelle
komponenter kan anvendes til neermere vurdering af de seneste udviklingstendenser | de
offentlige underskud. Alvorlige metodemeessige problemer taler for forsigtig anvendelse
af sddanne skgn, men de kan give nyttig information isaer med hensyn til eendringen i
den strukturelle budgetbalance (i modsaetning til niveauet).

Af nylige sken fra Europa-Kommissionen over de strukturelle underskud i EU
fremgér, at den finanspolitiske udvikling i Unionen som helhed i 1993-94 overvejende -
eller fuldstaendigt - afspejlede cykliske faktorer. | 1994 var det strukturelle underskud pa
aggregeret niveau praktisk talt usendret, hvilket tyder pa, at den stedfundne forbedring af
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det aggregerede underskud skyldtes vaekstfremgangen. Forringelsen af underskuddene i
1993 synes ogsd at have veeret staerkt influeret af recessionen, idet de strukturelle
underskud gennemsnitligt forbedredes en smule.

Hensyntagen til budgetunderskuddenes strukturelle og cykliske komponenter rejser
sporgsmalet om, i hviken grad kommende forbedringer af EU-landenes
budgetunderskud vil vaere knyttet til den forventede fortseettelse af den skonomiske
vaekst. Som observeret i 1993-94 er den offentlige budgetsaldos reaktioner pa
konjunkturcykler ret ukompliceret, idet virkningen gar via automatiske stabilisatorer. | et
opsving drejer det sig om hgjere skatteindteegter som resultat af eget aktivitet samt
reduceret behov for udbetaling af arbejdsleshedsdagpenge - og vice versa i en
recession. Sadanne effekter kan dog kun midlertidigt opveje en forvaerring af den
strukturelle budgetbalance. Forbedring af de strukturelle balancer er pakraevet ikke blot
for at gare finanspolitikken holdbar, men ogsa af hensyn til langsigtede problemer, som
medlemsstaterne star overfor. Problemet med samfundets stigende gennemsnitsalder
leegger i saerlig grad et opadgdende pres p& udgifterne. Det geelder for eksempel
pensioner og sundhedsudgifter, som har tendens til at blive finansieret ud af de lgbende
indteegter. | betragtning af, at recessionen er ovre, og den skonomiske aktivitet er steget
betydeligt, synes de samlede gkonomiske betingelser nu at tale for finanspolitisk
konsolidering.

Fortsatte tiltag med henblik pd at reducere starrelsen af den offentlige sektor er
ogsa @nskelige. Den generelle stigning i underskuddene siden begyndelsen af artiet har
veeret ledsaget af en maerkbar foragelse af bade offentlige udgifter og indteegter, som ma
begreenses (se figur 7). | 1993 ndede de samlede offentlige udgifter og indteegter - med
henholdsvis 51,5 pct. og 45,5 pct. af BNP - nye hgjder i Unionen som helhed. | 1994 faldt
udgiftstrykket lidt til 51 pct., mens niveauet for offentlige indtaegter blev opretholdt.
Udgiftsstigningen i 1993 skyldtes for en stor del en stigning i offentligt forbrug og
indkomst-overfaersler. Som konsekvens forvaerredes den primeaere offentlige budgetsaldo
(offentlig saldo eksklusive renteudgifter pd geelden) til et underskud pa 0,6 pct. af BNP i
1993, og den forbedredes kun en smule | 1994.
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Figur7 Offentlige indtaegter og udgifter i EU
(pct. af Unionens BNP)
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Kilde: Europa-Kommissionen.

Det er vigtigt at tilfeje, at de ovenneevnte tal for udgifter og indteegter - igen -
deekker over nogle ret markante forskelle mellem landene. For eksempel &
udgiftsstigningerne (méalt som andel af BNP) i 1993 over gennemsnittet i Danmark,
Graekenland, Spanien, Frankrig og ltalien, mens forelgbige opgerelser for 1994 tyder pé,
at der i gennemsnit var tale om fald med undtagelse af Danmark, Graekenland, Frankrig
og Portugal. | et mellemlangt perspektiv har de fleste EU-lande dog kraftigt foroget deres
udgifter og indteegter i forhold til BNP, og kun i f& tilfeslde har der i de senere &r fundet
korrektioner sted. En langsigtstendens mod stigende udgift/BNP-forhold vil almindeligvis
veere vanskelig at opveje gennem stigende indteegter, iseer i de lande hvor indteegterne
allerede er relativt hgje. Specielt nér skattetrykket @ges, folger ofte foreget unddragelse
samt negative effekter pd incitamenter og skonomisk effektivitet.

Generelt er det bekymrende, at stigningen i budgetunderskuddene blev ledsaget af
en meerkbar forogelse af de offentlige udgifter. Det er grunden til en reskke strukturelle
stivheder i EU-gkonomierne, som bidrager til at mindske konkurrenceevnen over for
omverdenen. Pa den baggrund bor finanspolitisk konsolidering i de fleste medlemsstater
primeert fokusere pa at beskaere de lgbende offentlige udgifter snarere end p& at ege
skattetrykket i den private sektor.

Som resuftat af udviklingstendenserne belyst ovenfor steg den offentlige
bruttogeeld i forhold til BNP med fem pct. point til 66 pct. i 1993 og med neesten tre pct.
point til 69 pct. i 1994 (se tabel 4). Den hurtige stigning i geelden som andel af BNP
afspejlede i begge ar det store behov for nye lan til medlemsstaternes regeringer, og i
1993 blev gaeldsandelen ogséd oget af den langsomme vaskst i nominel BNP under
recessionen. For nogle lande ber specielle faktorer som regeringens indskud i
centralbanken og veerdigendringer relateret til valutadeprecieringer (for geeld i fremmed
valuta) dog tages i betragtning, da de forarsagede signifikante aendringer i gaeldsandelen.
Det var iseer tilfeeldet for Danmark, Graekenland, Spanien, ltalien og Portugal. Mellem
1992 og 1994 steg geelden som andel af BNP i alle lande undtagen Irland og Holtand. |
Graskenland steg geeldsandelen fra 92 til 121 pct., i ltalien fra 108 til 124 pct., | Danmark
fra 69 til 78 pct., i Spanien fra 48 til 64 pct., i Frankrig fra 40 tit 50 pct., i UK fra 42 til 50
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pct. og i Tyskland fra 45 til 51 pct. Generelt havde lande (Luxembourg undtaget) med
geeldsandele under Maastricht-traktatens 60 pct. teerskel tendens til at neerme sig denne
veerdi hurtigt, mens andre lande (undtagen Irland) med geeldsandele et godt stykke over
de 60 pct. fjernede sig endnu mere.

Analytisk afhaenger udviklingen i geelden i forhold til BNP af forskellen mellem
nominel BNP-vaskst og renten p& geelden samt af udviklingen i den primaere budgetsaldo.
Skont steerkere BNP-veekst og lavere rente kan bidrage til at mindske gaeldsandelen, vil
der uundgaeligt veere et behov for starre anstrengelser for at rette op pa den primsere
saldo.

Opretholdelse af en ubalance i finanspolitikken af den starrelsesorden, som ses for
tiden, medfarer alvorlige risici for prisstabiliteten samt for veekstmulighederne pé leengere
sigt. Med en stor offentlig andel af samfundsgkonomien skabes ogsa en mindre gunstig
baggrund for en stabilitetsorienteret pengepolitik. Spargsmalet om sammensaetningen af
penge- og finanspolitik diskuteres i afsnit 3.3.

3.2. Pengepolitik

Dette afsnit gennemgéar udviklingen i pengeforholdene i EU-landene. Afsnittet
koncentrerer sig om udviklingen i pengemarkedsrenter, moneteere aggregater og andre
pengepolitiske indikatorer. Desuden gennemgds de pengepolitiske strategier, der er
blevet fulgt siden udvidelsen af udsvingsbandene i ERM.

De korte renter

Gennem det meste af 1993 og 1994 fortsatte centralbankerne i Unionen de
gradvise nedsasttelser af de officielle rentesatser, séledes at pengemarkedsrenterne
kunne falde yderligere (se figur 8). | visse medlemslande steg de korte renter kraftigt i
korte perioder, hvilket afspejlede valutauro, jf. afsnit 2.1. | praksis fortsatte processen
med gradvise nedsaettelser af de officielle renter indtil sommeren 1994. Kun Graekenland
og Portugal reducerede de officielle rentesatser senere pd aret fra det heje niveau, de
ndede op péa i slutningen af fordret 1994 i forbindelse med forsvaret af de respektive
valutaer mod spekulative pres.
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Figur 8 Officielle rentesatser i EU-medlemsstater *
(procent)
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Kilde: Nationale data.

*Af hensyn til skalering er Greskenland ikke medtaget. Den grasske lombardrente var 30 pct. ultimo 1984. Den
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Selvom de officielle rentesatser kun blev nedsat i sma successive trin, var den
samlede reduktion betydelig. For eksempel blev den tyske diskonto nedsat med 4,25
procentpoint fra hgjdepunktet i juli 1992 til et niveau pa 4,5 pct. | maj 1994. | labet af de
to ar frem til juli 1994 faldt den tyske rente pa genkebsforretninger med 4,85
procentpoint, hvorefter den blev fastholdt pd 4,85 pct. gennem den resterende del af
1994.

Speendingerne i valutamarkedet i juli 1993, som farte til, at udsvingsbandene i
ERM blev udvidet i august, aftog til dels som folge af de forsigtige lempelser af
pengepolitikken i ERM-landene. ERM-valutaerne bevaegede sig tilbage inden for de
tidligere udsvingsgraenser eller fluktuerede teet pa deres tidligere nedre bilaterale greense
over for D-mark. Genetableringen af stabiliteten inden for ERM blev for mange lande
ledsaget af en indsneevring af det korte rentespaend over for Tyskland til niveauet for
krisen i juli 1993. Ogsd volatiliteten i de korte renter reduceredes. Den belgiske 3-
méneders interbank-rente steg betydeligt i sommeren 1993, men faidt herefter steerkt, og
var i slutningen af 1993 atter p& niveau med den tyske rente. De hollandske korte renter
fluktuerede pa et niveau lidt under de tilsvarende tyske renter, men var medio 1994 atter
steget til tysk niveau. Speendet mellem de franske pengemarkedsrenter og de tilsvarende
tyske renter forblev nogenlunde konstant gennem det meste af 1994. | den sidste del af
aret var der en vis svaekkelse af den franske franc og en udvidelse af rentespaendet
forarsaget af politiske forhold. Tilsvarende men mere udtalte forhold medfaerte nogen
ustabilitet i valutakurserne og de korte renter i andre lande, iseer Spanien.

Uden for ERM valgte centralbankerne i Iltalien og England som falge af tegn pé en
forveerring af inflationsudsigterne at gennemfgre forebyggende renteforhgjelser i 2. halvar
1994, hvilket understregede deres forpligtelse til opndelse og fastholdelse af prisstabilitet.

Tabel 5 Mélsaetninger og overvagningsintervaller for monetaere aggregater
(Arlig procentvis aendring®)
Mél-variabel 1993 1994 1995
Malinterval Faktisk Malinterval Faktisk Méalinterval
Tyskland M3 4,5-6,5 7,5 4-6 5,7 4-6
Greekenland M3 9-12 15,0 8-11 8,1 7-9
Spanien ALP 4,5-7,5 8,6 - - -
Frankrig M3 @ 4-6,5 -2,1 5 1,2 5
ltalien M2 5-7 7.9 5-7 2.9 5
Overvagnings- Over- Faktisk Over- Faktisk Over-
variabel vagnings- vagnings- vagnings-
interval interval interval
Spanien ALP @ - - 3-7 8,2 <8
England MO 0-4 4.5 0-4 5,6 0-4
M4 3-9 3,3 3-9 56 3-9

Kilde: Nationale centralbanker.

* Fra 4. kvartal til 4. kvartal eller fra december tif december (England fra marts til marts).
() Mellemfristet mal fra og med 1994.

() Mellemfristet reference fra 1995.
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Monetzere aggregater

I lgbet af 1993-94 var der betydelige forskelle mellem vaeksten i pengemasngderne
i de enkelte lande. Forskellene kan imidlertid i hoj grad tilskrives ekstraordinaere eller
midlertidige faktorer. Dette var mest udtalt i Tyskland og Frankrig, hvor saerlige forhold
pavirkede pengemasngden i hver sin retning. Dette komplicerede fastlaeggelsen af
pengepolitikken for de centralbanker, der anvender pengemangdemal eller
overvagningsintervaller for udviklingen i pengemasngden, og i nogle lande farte dette til,
at der biev fokuseret pa en bredere vifte af indikatorer.

Pengemaengdevaeksten i Tyskland fortsatte med at tiltage som falge af en kraftig
kreditekspansion, og den oversteg malintervallet gennem det meste af 1993. Efter at
have ligget betydeligt over mélintervallet i begyndelsen af 1994, hovedsagelig som falge
af @ndringer i beskatningsregler og voksende usikkerhed p& de globale
obligationsmarkeder, faldt vesksten i pengemaengden (M3) markant i de felgende
maneder. Hen imod slutningen af aret kom pengemasngdevaeksten inden for malzonen
(se tabel 5). Afdeempningen af vasksten i det tyske M3 kan primaert henferes til, at den
indenlandske  ikke-banksektors  portefeliesammenseetning, pa  baggrund  af
normaliseringen af rentestrukturen og de stigende lange renter, aendredes over mod
lasngere labende bankfordringer, der ikke indgér i M3. Den aftagende betydning af
specielle skatterelaterede faktorer og kapitaleksport bidrog yderligere til denne udvikling.
Ikke-banksektorens investeringer i investeringsforeninger, der alene investerer | D-mark-
denominerede korte papirer og pengemarkedsrelaterede instrumenter (blev tilladt i 1994
og er ikke inkluderet i M3), spillede ligeledes en rolle for udviklingen i M3.

Andre lande, der havde fastsat mélsaetninger for pengemaengdeveeksten eller
opstillet intervaller for overvagning af pengemasngdeudviklingen, havde ogsa problemer
med at fastholde en fornuftig pengemasngdevaskst i 1993 og 1994. | Frankrig blev
pengemaengdevaeksten negativ i sommeren 1993, da en &endring i finanspolitikken
tilskyndede husholdningerne til at foretage betydelige omlaegninger af deres midler fra
kortfristede finansielle fordringer (specielt investeringer i pengemarkedsfonde, der er
indeholdt i det franske M3) til en seaerlig statsobligation og til aktier i privatiserede
virksomheder. En af de underliggende faktorer bag reduktionen af M3 var den
stagnerende vaekst i udlan til den private sektor. Pengemaengdevaeksten accelererede i
labet af 1994, men var fortsat betydeligt under det meliemfristede mél. Fra begyndelsen
af 1994 anvendes den totale indenlandske bruttogaeld som en supplerende monetaer
indikator. Vaeksten i denne indikator aftog ligeledes betydeligt gennem 1994, men forblev
positiv som falge af det betydelige statslige finansieringsbehov.

Pengeefterspargslen i Spanien svingede en del i 1993 og 1994 som folge af
portefoljeskift, der skal ses pa baggrund af fortsatte nyskabelser p& det finansielle
omréde og stigende usikkerhed p& obligationsmarkederne. Vaeksten i det monetaere
aggregat, ALP (den private sektors likvide aktiver), oversteg referenceintervallet i bade
1993 og 1994. | ltalien oversteg veeksten i pengemaengdemaélet, det brede M2, ligeledes
malintervallet i 1993, hvilket delvist skal ses i lys af overskuddet p& betalingsbalancens
labende poster. | farste halvdel af 1994 oversteg vaeksten mélintervallet, men vaeksten
aftog betydeligt i anden halvdel af aret. Dette betad, at veeksten fra 4. kvartal 1993 til 4.
kvartal 1994 var klart under den nedre graense for malintervallet for 1994. | England var
vasksten | det snaevre pengemasngdebegreb (MO) i 1994 betragteligt over
overvagningsintervallet. Dette haenger sammen med de forudg@ende nedseettelser af de
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officielle renter, der reducerede alternativomkostningerne ved at holde penge, samt med
den relativt staerke vaskst i detailomsaetningen. Vasksten i M4 i England holdt sig taet pa
midten af overvagningsintervallet. Efter en opadgdende tendens i begyndelsen af aret
begyndte pengemaengdevaeksten i Graskenland at aftage og 14 ved udgangen af 1994
inden for malintervallet.

Samlet aftog vaeksten i det brede pengemaengdemal (det EU-harmoniserede M3) i
EU i 1993 og stabiliseredes pa en arlig vaekstrate pa godt 5,0 pct. i 1994. Nedgangen i
veeksten i pengemaengden var ledsaget af et fald i de korte renter og stigende nominelle
indkomster i EU. Denne udvikling deekker imidlertid over forskelligartede
udviklingstendenser i de enkelte lande.

Andre indikatorer for den monetaere udvikling

De korte realrenter, malt som forskellen mellem korte nominelle markedsrenter og
veeksten i forbrugerpriserne gennem de seneste 12 maneder, var hgjere end normalt i
1993 i forhold til konjunkturudviklingen. For EU som helhed faldt realrenterne dog fra et
hejdepunkt pa 8 pct. i efteraret 1992 til et lavpunkt pd 3,5 pct. i august 1994. De korte
realrenter steg imidlertid lidt | kelvandet p& det staerke gkonomiske opsving.

Gennem 1993 og 1994 skete der et markant skift i rentestrukturens udseende, der
fra at have veeret faldende eendredes til en mere normal stigende form (de tidligste skift
skete i Italien og i England). | modsaetning til historiske erfaringer satte det gkonomiske
opsving imidlertid ind, fer rentekurven blev stigende. Omsvinget i rentestrukturen
afspejlede til at begynde med de ovennaevnte gradvise lempelser af pengepolitikken, men
derefter var den dominerende arsag den bratte stigning i de lange renter.

Selv om prisen pé fast ejendom steg i nogle f& lande, var udviklingen i priserne pa
reale aktiver generelt afdeempet og gav derfor ingen grund til bekymringer om inflation
(se afsnit 2.3). Udviklingen i prisen pa korte rentefutures indikerede derimod en noget
starre usikkerhed om inflationsudviklingen. | 1. kvartal 1994 vendte udviklingen i 3-
méneders euro-D-mark rentefutures, hvilket afspejlede et skift fra forventninger om
yderligere lempelser til forventninger om en stramning af den tyske pengepolitik. 3-
méneders pund sterling rentefutures udviste en endnu mere markant aendring i de
forventede korte renter. S&danne implicit beregnede forventninger skal dog fortolkes
varsomt, da prisen pa sddanne futures-kontrakter ser ud til at overreagere pd ny
information, og tillige kan afspejle en hgjere risikopreemie fordrsaget af en foraget
usikkerhed pa de finansielle markeder i al almindelighed.

Pengepolitiske strategier

Efter udvidelsen af udsvingsbandene i ERM den 2. august 1993 (se afsnit 2.1.)
havde centralbankerne i de deltagende lande i princippet mulighed for at benytte de
udvidede mangvremuligheder til at laegge mindre vaegt pa valutakursen ved
fastleeggelsen af pengepolitikken end tidligere. Denne mulighed blev af adskillige
kommentatorer set som lgsningen pa det, der blev opfattet som et politikdilemma i flere
lande, nemlig opretholdelsen af et kort renteniveau, der blev anset for uforeneligt med
den svage okonomiske vaekst og den lave eller aftagende inflation, og som ogsé ansds
for uhensigtsmaessigt | lyset af de nationale forskelle i den pengepolitiske
transmissionsmekanisme (se boks 2). Muligheden for at laegge mindre veegt pd
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Boks 2 Den pengepolitiske transmissionsmekanisme

En centralbank er gennem sit monopol p& udstedelse af sedier og mgnt i stand til at
udeve steerk indflydelse pa pengemarkedsrenten via centralbankens betingelser for tilfarsel
eller opsugning af likviditet. Den pengepolitiske transmissionsmekanisme bestar af de
forskellige kanaler, ad hvilke de officielle rentesatser pavirker produktion og prisudvikling.
Selv om der er stor lighed mellem disse kanaler i EU-landene, indebeerer de eksisterende
forskelle i de nationale transmissionsmekanismer, at en given =endring af de officielle
rentesatser pavirker produktion og priser i mediemslandene forskelligt over tid. | @MU'ens
fase to kan forskelle i transmissionsmekanismen veaere en kilde til spaendinger i de enkelte
medlemslandes gkonomiske politik, hvis der er uoverensstemmelse mellem den rentepolitik,
der er nedvendig for at sikre valutakursstabilitet, og den rentepolitik, der harmonerer med de
politiske  mal for den indenlandske  @konomiske  udvikling.  Forskelle i
transmissionsmekanismerne vil ligeledes have betydelige implikationer for en fremtidig
monetaer union, jf. diskussionen i kapitel il.

Nogle af de vaesentlige omrader, hvor transmissionsmekanismen afviger mellem de
enkelte medlemslande, er:

« Den relative betydning af finansiering ved langfristet lantagning i forhold til kortfristet
lantagning eller l&ntagning til variable renter;

+ Starrelse og sammenseaetning af den ikke-finansielle sektors balancer;

e Graden af abenhed i wokonomien og valutakursudviklingens betydning for
transmissionsmekanismen;

« Hvor hurtigt pengemarkedsrenter og eendringer i de officielle renter slar ud i bankernes
udlans- og indl&nsrenter;

* Forskelle i lan- og prisdannelsen.

Der kan opsta en raskke problemer for pengepolitikken, nar der er forskelle mellem de
enkelte lande pa disse omrader. | de tilfeelde, hvor den private sektor i overvejende grad
finansierer sig ved kortfristede lan eller 1&n med variabel rente, vil pengepolitikken have en
sterre indflydelse pad gkonomien for en given sammensastning af den private sektors
balance. Blandt EU-landene er kortfristet 1&ntagning af relativt begraenset betydning for bade
husholdninger og virksomheder i Danmark, Tyskland, Holland og Sverige. Betydningen er
ogsé begraenset, men dog noget starre i Belgien, Frankrig og @strig.

Sterrelsen og sammensatningen af den private sektors balancer har betydning for, i
hvilket omfang disse potentielle effekter vil bergre adferden. Hvis en betragtelig del af
l&ntagningen er knyttet til korte renter eller er variabelt forrentet (som i England og Irland), vil
dette bidrage til et relativt hurtigt og kraftigt gennemslag af sendringer i de officielle renter pa
forbrug og investeringer under ét. Selv om gaelden hovedsagelig er langfristet og fast
forrentet, vil en hgj geeldsaetning (som i Sverige) kunne have betydning for transmissionen.

| de lande, hvor en stor andel af den offentlige sektors geeld er kortfristet eller variabelt
forrentet, som i Portugal, Italien og Graekenland, kan en stramning af pengepolitikken relativt
hurtigt blive opvejet af en fiskal ekspansion, safremt de ggede rentebetalinger pa geelden
tilfalder indenlandske investorer. Denne effekt vil afhaenge af starrelsen af den offentlige
sektors geeld (se tabel 4). Der vil imidlertid p& mellemlangt sigt vaere en kontraktiv effekt, da
de voksende rentebetalinger og risikoen for fortsat stigende geeld vil tvinge den offentlige
sektor til at stramme finanspolitikken. Der er i den forbindelse en naer sammenhang mellem
den offentlige sektors muligheder for at udstede langfristede 1an til fast rente og den
historiske inflation. Er en stor del af den offentlige sektors geeld optaget i udenlandsk valuta,
vil dette endvidere medfagre en pdavirkning fra pengepolitikken til finanspolitikken via
valutakursen.

36




Boks 2 (forts.)

Graden af &benhed i medlemsstaternes okonomier bestemmer blandt andet
hastigheden og styrken af gennemslaget af aendringer i valutakurserne som folge af
pengepolitiske indgreb montet pd produktion og priser. Graden af 8benhed, og hermed
folsomheden over for eksterne begivenheder, er voksende i flere EU-lande i takt med den
ggede integration. | det omfang medlemslandene er i stand til at opretholde stabile
valutakurser over for hinanden, vil forskelle i de enkelte EU-landes handelsstramme over for
resten af verden vasre det bedste mal for forskellene i transmissionen gennem valutakursen.
Abenheden over for resten af verden - defineret ved, at import plus eksport udger mere end
25 pct. af BNP - er seerlig hgj i Belgien, Luxembourg og Irland, og er af markant storre
betydning i Tyskland og England end i Frankrig og ltalien.

Transmissionen kan ogsé variere mellem EU-landene, da der er forskelle i den
hastighed, hvormed endringer i pengemarkedsrenterne slar ud i bankernes indlans- og
udidnsrenter, og fordi forskelle i len- og prisrelationerne har betydning for, hvor kraftigt
a&ndringer i overskudsefterspargslen efter varer som fglge af sendringer i pengepolitikken
slér ud i produktion og priser.

Mens det er relativt simpelt at finde individuelle forskelle i struktur, er det mindre ligetil at
vurdere, i hvilket omfang disse forskelle - nar de aggregeres til et makrogkonomisk niveau -
har betydning for den samlede transmissionsmekanisme. De mest markante forskelle, der
kan udledes fra simulationer med makrogkonomiske modeller, er, at der blandt de fire
starste medlemslande er et steerkere og hurtigere gennemslag fra andringer i officielle
renter til nominelt BNP i England end i Tyskland, Frankrig og ltalien. Strukturelle eendringer i
de empiriske sammenhange, der kan andre eller underminere anvendeligheden af disse
resultater i den nuvasrende situation, kan imidlertid ikke udelukkes.

Nogle af de ovenstdende forskelle i transmissionsprocessen vil sandsynligvis forsvinde i
lgbet af de kommende ar som folge af den stigende inflationskonvergens i mediemslandene
(hvilket fx kan opmuntre til @get finansiering ved langfristet og fast forrentet lantagning) og
som fglge af effekterne af @get international konkurrence og finansiel integration (der kan
betyde, at transmissionen fra pengemarkedsrenterne til bankernes ind- og udlansrenter
bliver mere ensartet). Desuden kan raskken af nylige institutionelle aendringer pa de
finansielle markeder og pé& arbejdsmarkederne have g@get konvergensen (vedrgrende
arbejdsmarkederne, se boks 1). Nogle af de nationale forskelle i graden af gkonomisk
abenhed og i balancesammensaetningen vil imidlertid fortsat findes fremover, herunder
navnlig de forskelle, der skyldes forskellige preeferencer hos befolkningerne i
medlemslandene.

valutakursen som et nominelt anker i pengepolitikken blev generelt ikke benyttet. Dette
bekraeftede, at ERM fortsatte med at fungere som en ramme for de enkelte landes
pengepolitik. Der blev dog foretaget nogle eendringer i de pengepolitiske strategier i flere
EU-lande i lgbet af 1993-94.

Det endelige mal for pengepolitikken er fortsat prisstabilitet, der er en forudsastning
for holdbar gkonomisk vaekst og beskeeftigelse. Dette primaere mal kan defineres som
en inflationsrate, der ikke forvrider opsparings- og investeringsbeslutningerne i den
private sektor.

Inden for ERM fortsatte Bundesbank i 1993 og 1994 med at anvende et
mellemfristet pengemasngdemal for M3. Centralbankerne i de fleste andre ERM-lande
holdt fast ved valutakursen som det centrale mellemmaéal med henblik pa at opné det
endelige mal, eller som det var tilfeeldet med Banque de France, bibeholdt béde
valutakurs og veeksten i M3 som mellemmal. Centralbankerne i nogle ERM-lande havde
tidligere fundet det nyttigt at offentliggere et mellemmal for pengemaengdeudviklingen for
at opnd yderligere stette til valutakursmalsaetningen. Disse centralbanker er imidlertid
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senere blevet ngdt til at tage stilling til, hvorvidt og i givet fald hvordan de skulle justere
deres pengepolitiske strategi i lys af dereguleringen af de finansielle markeder,
liberaliseringen af de internationale kapitalbevaegelser, stigende gkonomisk og finansiel
integration, forstyrrelser som folge af finansielle innovationer samt udvidelsen af
udsvingsbandene i ERM.

Centralbankemne i nogle enkelte store men mindre bne ERM-lande har enten
justeret deres praksis vedrgrende opstilling af monetaere mal eller har sendret
malseetning. Fra og med 1994 har Banque de France valgt at anvende en 5 pct.
malsaetning for vaeksten i M3 pa mellemlangt sigt og har suppleret dette mal med den
samlede indenlandske geeld som en vigtig indikator for pengeforholdene. Derudover
inddrages udviklingen i den lange rente og betalingsbalancens lgbende poster i
vurderingen. Efter liberaliseringen af kapitalbevasgelserne i februar 1992 oplevede Banco
de Espafia stigende vanskeligheder med at kontrollere udviklingen i det monetaere
aggregat, ALP. Fremkomsten af nye finansielle instrumenter (primaert
investeringsforeninger) og hyppige portefeljeomliasgninger i den private sektor bidrog
yderligere til stabilitetsproblemerne. Under disse omstaendigheder blev det besluttet, at
ALP fra 1994 kun kunne virke som en kvantitativ referenceramme for, om
pengeforholdene var i overensstemmelse med malsastningen om prisstabilitet. 1 1995
erstattede Banco de Espafia pengemangdemalet med et direkte mal for
inflationsudviklingen pd mellemiangt sigt (se tabel 6). Samtidig bekrasftede Banco de
Espafia malsastningen om en stabil valutakurs og fortsatte med at overvage udviklingen i
forskellige indikatorer, blandt hvilke ALP har en fremtraedende rolle. Endelig valgte nogle
centralbanker i mindre, &bne w@konomier, sdsom Danmark, Holland og Portugal, i
begyndelsen af 1993 at opgive deres respektive mellemfristede mal for (den
indenlandske modpart til) pengemaengdevasksten.

Tabel 6 Offentliggjorte malsaetninger for inflation
(Arlig procentvis andring)
Inflations- 1993 1994 1995 Mellem-
variabel® fristet
M& | Faktisk | Mal | Faktisk | Mal mal

Spanien CPI - 4,6 - 4,7 - <3 ¥
Frankrig CPI - 2,1 £2 1,6 £2 £2
ltalien CPI 4-5 4,3 3,5 3,9 2,5 -
Finland CPIX - 2,6 - 1,3 2 2
Sverige CPI -@ 4,7 =@ 2.2 1-3 1-3
England RPIX 1-4 3,0 1-4 2,4 1-4 1-2,59

Kilde: Nationale data

@) CPl = Forbrugerprisindeks. CPIX = CPI eksklusive indirekte skatter, subsidier og udgifter til bolig. RPIX =
Detailprisindeks eksklusive rentebetalinger pa boliglan.

() Mal for 1997.

() Inflationsméalet | 1993 og 1994 var at undgé stigninger i den underliggende infiation.

(d) Ved opher af den nuvaerende valgperiode (senest april 1997).

De lande, der suspenderede deres ERM-medlemskab i 1992, matte omdefinere
deres pengepolitiske strategi mere fundamentalt og finde nye mader at tilkkendegive deres
forpligtelse til prisstabilitet over for offentligheden. England valgte at centrere den
pengepolitiske styring omkring et direkte inflationsmal (se tabel 6). Beslutninger om
gendringer i de officielle renter baseres pa& en ngje vurdering af inflationsudsigterne péa
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mellemlangt sigt. | vurderingen tages hejde for udviklingen i bade snasvre og brede
pengemangdebegreber (for hvilke der opstilles overvagningsintervaller), den effektive
valutakurs og priserne pa forskellige reale aktiver. | ltalien fik et kvantitativt
pengemaengdemal storre betydning efter at den italienske lire begyndte at flyde, omend
ogsd andre indikatorer blev benyttet, herunder iseer et aggregat for den samlede
kreditgivning og valutakursen. | lys af den seneste turbulens pa de finansielle markeder,
der pavirkede udviklingen i M2 og gjorde fortolkningen mindre klar, valgte Banca d'talia
imidlertid for 1995 at annoncere et centralt referencemal for veeksten i M2 pa 5 pct. Dog
besluttedes det samtidig at folge udviklingen i en bred vifte af indikatorer for det
fremtidige inflationspres, af hvilke valutakursen fortsat spiller en vigtig rolle.

Den graeske nationalbank fastiagde et mellemfristet mal for vaeksten i M3, der er i
overensstemmelse med en aftagende inflationstakt. Herudover fulgtes en ikke-
akkommoderende valutakurspolitik, der kun delvist tillader effektive devalueringer som
kompensation for hgjere inflation i forhold tit udlandet. Efter den endelige afslutning pa
den gradvise liberalisering af kapitalbevaegelserne i maj 1994, blev
valutakursmélsaetningen tillagt storre veegt, mens der blev taget mindre hensyn til
udviklingen i M3.

Blandt de nye medlemsiande har @strig traditionelt haft D-mark som nominel
ankervaluta, mens Sverige og Finland offentliggjorde direkte inflationsmél efter
beslutningerne om at lade deres valutaer flyde.

Pengepolitikkens stramhedsgrad i de forskellige EU-lande

Hvorvidt stramhedsgraden af pengepolitikken i EU er passende, kan ikke alene
vurderes pa et samlet EU-plan, men krasver en vurdering af situationen i hvert enkelt
land. Arsagerne hertil er oplagte. For det forste er de enkelte centralbanker ansvarlige for
den nationale pengepolitik i @MU'ens fase to. For det andet er der, ud over forskelie i
konjunkturforlgbet, fortsat ogsa strukturelle forskelle mellem de enkelte EU-lande, hvilket
blandt andet pavirker den pengepolitiske transmissionsmekanisme (se boks 2). Disse
strukturelle forskelle vil sandsynligvis kun udlignes meget langsomt og gradvist. Derfor
ma centralbankerne i gjeblikket fastleegge pengepolitikken under forskellige betingelser.

De okonomiske forhold i Tyskland tillod i 1993 og 1994, at Bundesbank kunne
fortseette med de gradvise og forsigtige nedsasttelser af de officielle rentesatser, der var
pébegyndt i september 1992. Hovedarsagen til, at denne politik kunne gennemfegres, var
udsigterne til en vigende inflation, isaer pa baggrund af den staerke D-mark, udsigterne til
en forbedring af statsfinanserne, og at resultatet af overenskomstforhandlingerne indebar
moderate lgnstigninger. Desuden syntes det stadige fald i den lange rente i 1993 og i
begyndelsen af 1994 at bekraefte, at de finansielle markeder havde tiltro til, at inflationen
pé sigt ville falde. Veeksten i M3 18 i en leengere periode over mélzonen, men en betydelig
del af veeksten blev anset for at veere et midlertidigt faenomen fordrsaget af specielle
faktorer og ikke et tegn p& hajere fremtidig inflation. I lys af problemerne med at vurdere
de underliggende finansielle forhold var det imidlertid n@dvendigt med en forsigtig tilgang
til rentepolitikken for ikke at bringe troveerdigheden i fare eller bidrage til usikkerheden pa
de finansielle markeder. Set i bakspejlet lykkedes det Bundesbank bade at bringe
vaeksten i M3 inden for malzonen og at reducere inflationen uden at formindske
troveerdigheden og uden at bringe den ekonomiske genopretning i fare.

39



Der er visse tegn pa, at det er lykkedes andre EU-landes centralbanker at oge
deres trovaerdighed i de finansielle markeder i lgbet af de seneste to &r som folge af
deres faste vilje til at fore en anti-inflationaer pengepolitik. Gennem sidste halvdel af 1993
0og i begyndelsen af 1994 kunne centralbankerne i ERM-landene ved forsigtige
nedsaettelser af de officielle satser reducere det korte rentespaend over for Tyskland, i
hovedparten af perioden uden vaesentlige spaendinger i valutakurserne. Ud over
konvergensen i inflationsraterne ser ogsad den sammenfaldende opgang i konjunkturerne
ud til at have ydet et positivt bidrag. P& den anden side har der - altovervejende
fordrsaget af indenlandske politiske forhold - vasret et par kortvarige perioder med
ustabilitet i valutakurserne, hvilket midlertidigt udvidede rentespaendene. Herudover var
der en tendens til, at det lange rentespaand over for Tyskiand udvidedes i lgbet af 1994,
hvilket blandt andet er et tegn p& de underliggende gkonomiske problemer (se afsnit
2.2).

Uden for ERM forggedes de engelske pengepolitiske myndigheders troveerdighed
som falge af den beslutsomhed, hvormed de officielle renter to gange i labet af 1994 blev
heevet for at undgd inflationaere tendenser. Som tidligere beskrevet anvender de
pengepolitiske myndigheder i England en lang raekke indikatorer ved vurderingen af
inflationsrisikoen. Disse indikatorer vaegtes sammen til et skan for inflationsudviklingen i
de kommende to &r under forudsaetning af uaendret finans- og pengepolitik. Da dette
skan viste en voksende sandsynlighed for, at inflationen ville overstige malzonen (pa 1-
2,5 pct.) ved udgangen af den nuvasrende valgperiode, blev det fundet nodvendigt at
heeve de officielle renter, selvom den aktuelle inflation var den laveste i 27 ar.
Pengepolitikken blev ligeledes strammet i italien som folge af tegn pé stigende inflation.
Som det ogsé var tilfeeldet i Graekenland, métte de pengepolitiske myndigheder desuden
beere byrden ved en finanspolitisk ubalance, der vanskeliggjorde en passende
sammenseetning af den gkonomiske politik.

Samlet indebar den usikkerhed, der blev skabt som falge af valutauroen i ERM i
1992 og 1993, at det er blevet endnu vigtigere, at pengepolitikken fortsat er et troveerdigt
anker for nominel stabilitet. Rentepolitikken matte derfor vaere forsigtig, og unedige risici
matte undgéds, isaer fordi det i mange lande forblev uklart, om lgnudviklingen og
finanspolitikken ville folge den samme stabilitetsorienterede kurs. Genopretningen af
stabiliteten inden for ERM mé&, kombineret med den betydelige reduktion i inflationen i
hele EU, ses som det primaere bevis pd, at den pengepolitiske stramhedsgrad i de
enkelte lande og i EU som helhed stort set var passende. Afsnit 4.1 i dette kapitel ser pa
pengepolitikkens stramhedsgrad udfra en mere fremadrettet synsvinkel.

3.3 Den samlede finans- og pengepolitik

Opretholdelsen af prisstabilitet kraever samspil med og statte fra finanspolitikken,
séledes at der skabes en afbalanceret finans- og pengepolitik. | denne sammenhaeng har
de pengepolitiske myndigheders opgave i de senere ar ikke veeret let, og den er blevet
vanskeliggjort af stigende offentlige underskud og stor offentlig geeld i mange
medlemsstater.
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Boks 3 Den skonomiske situation i de nye EU-medlemsstater.

Finland, Sverige og @strig tilsluttede sig Den Europeeiske Union den 1. januar 1995 efter
de positive resultater af folkeafstemningerne, der blev afholdt henholdsvis 16. oktober, 13.
november og 12. juni 1994.

Som i de fleste EU-lande ggedes veeksten i den ostrigske gkonomi i 1994 efter
stagnation i 1993, mens forbrugerprisinflationen aftog. Sammenlignet med de andre
nyindtrédte lande synes @strigs offentlige finanser i mindre grad ude af balance, skont
yderligere forbedring er ngdvendig for at opfylde Maastricht-traktatens kriterier for offentlige
finanser.

@konomierne i Finland og Sverige er ved at komme sig efter alvorlige recessioner, og
der var positive veskstrater i 1994 efter produktionsfald i de foregaende ar. Styrken i den
finske recession skyldtes i hgj grad det tab af eksportmarkeder, som fulgte Sovjetunionens
kollaps. | begge lande har eksportvaeksten hjulpet gkonomien ud af recessionen efter de
betydelige deprecieringer af valutaen. | begge lande opstod betydelige offentlige underskud
som konsekvens af, at arbejdslgshedsunderstottelse fungerede som automatisk stabilisator.
| Sverige bidrog skattereformen, vedtaget af parlamentet i 1989/90 og sat fuldt i kraft fra
1991, til stigningen i underskuddet. Budgetunderskuddene har i de seneste ar fort til
markante stigninger i den offentlige geeld. | begyndelsen af 1990'erne bidrog en bankkrise
og finansiel stotte fra regeringen til veeksten i den offentlige gaeld. Endvidere er de lange
renter i Finland og Sverige over EU-gennemsnittet i 1994 trods de lave inflationstakter.
Inflationen i Sverige ndede et lavpunkt i for&ret 1994. For at modvirke inflationspres haevede
Sveriges Riksbank de officielle rentesatser i sommeren 1994. 1 Finland havede Suomen
Pankki sin udidnsrente i december 1994 med 50 basispoint.

Vigtige skonomiske indikatorer for de nye EU-Medlemsstater

Real |Inflation| Nominel | Lang rente © Offentlig Offentlig
BNP © effektiv nettolan- bruttogeeld
® valutakurs givning(+)/ e
(1991=100) l&ntagning(-)"
Ostrig  [19931| -0,3 3,6 103,2 6,8 -4,1 63,5
1994 | 2,8 3,0 103,8 7,0 -4,4 65,0
1995| 3,1 25 105,0 -4,9
Finland |1993| -2,6 2,2 75,0 8,8 -7,2 61,8
1994 | 3,7 1,1 81,2 9,1 -4,7 70,0
1995| 5,0 2,0 85,8 -5,0 76,0
Sverige (1993 -2,1 4,7 81,1 8,6 -13,3 74,4
1994 | 2,2 2,4 80,2 9,5 -11,7 81,0
1995 | 2,7 2,9 80,5 -9,6

Kilde: Europa-Kommissionen (BNP, offentlig langivning og bruttogesld), nationale data (inflation
(forbrugerprisindeks), lange renter), OECD (effektive valutakurser). Tallene for 19395 er taget fra Europa-
Kommissionens konjunkturvurdering, efterdret 1994. Data kan aendre sig.

(@) Procentvis &rlig endring. () Arsrate (o) Pct. point, rsgennemsnit. () Pct. af BNP. (e) Data er ikke helt i
overensstemmelse med Maastricht-traktatens definition.
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Boks 3 (forts.)

Alle de nye EU-lande er blevet medlemmer af Det Europeeiske Monetaere System
(EMS), men kun @strig har besluttet at deltage i valutakursmekanismen, ERM, med virkning
fra januar 1995. Den gstrigske schilling har gennem en lang periode udvist en hgj grad af
stabilitet over for D-marken. Finland og Sverige forlod ECU-tilknytningen i efteréret 1992
efter en periode med alvorligt pres mod finske mark og svenske kroner. Efter beslutningen
om at lade valutaen flyde indfarte myndighederne i begge lande en pengepolitisk ramme
baseret p& et inflaionsm&l - uden valutakursen som mellemméal. P4 grund af den
nuverende samfundsgkonomiske ubalance i den finske og svenske wgkonomi har
myndighederne besluttet at udskyde fandenes deltagelse i ERM. Udvidelsen af EMS og
ERM's medlemsskare forte ikke til nogen aendring i det eksisterende paritetsgitter eller i
sammensaetningen af ECU-kurven (der er fastldst i henhold til Traktaten).

For det forste kan vedvarende store offentlige lanebehov skabe tvivl om
holdbarheden af en fast pengepolitik og fere til forventninger om @get inflation og
depreciering af valutakursen. Det er muligt, at sddanne forventninger hos de gkonomiske
agenter bliver indarbejdet i pris- og lgnforhandlinger. For det andet vanskeliggores
centralbankermnes opgave af, at den stigende offentlige gaeld ieegger pres pa
kapitalmarkederne og | stigende grad ger budgetbalancen feolsom over for
renteaendringer.

4. Udsigter og udfordringer

Ved en vurdering af de faktorer, der sandsynligvis vil influere pd pengepolitikken i
1995, er det vigtigt at se pa de store traek i de samfundsekonomiske udsigter for 1995 og
- i lyset heraf - den passende pengepolitik for hele EU, for de vaesentlige udfordringer -
nemlig risikoen ved de centrale fremskrivninger, opretholdelsen af valutakursstabilitet,
udviklingen pa obligationsmarkederne og finanspolitiske spergsmal - vurderes. Det skal
bemaerkes, at der med Unionen eller EU ogsad i denne del af rapporten overvejende
refereres til Faellesskabet bestdende af tolv lande. Baggrundsinformation om de nye
medlemslande findes i boks 3.

41 Udsigter
Okonomiske udsigter pa kort sigt

Ifolge de seneste konjunkturvurderinger fra Europa-Kommissionen, OECD og IMF
vil den realgkonomiske udvikling uden for Unicnen sandsynligvis fortsat give en positiv
stimulans til det gkonomiske opsving i Europa. Produktionen i USA ventes at vokse med
omkring 3 pct. i 1995, samtidig med at den japanske gkonomi gradvist er pd vej ind i en
periode med opsving, hvor vaeksten skennes at n& op pa 2,5 pct. i 1995. Det er endnu
ikke klart om, eller i hvilket omfang, de gkonomiske skader som felge af Kobe-
jordskeelvet vil heemme opsvinget. | andre regioner, iseer Sydgstasien, ventes ogsd
fortsat vaekst. Verdenshandelen ventes at vokse med 6 pct. Vedregrende den eksterne
indflydelse pa inflationen ventes der fortsatte prisstigninger for alle kategorier af handlede
varer. Pavirkningen fra denne udvikling p& priserne i Unionen vil ogsd afhaenge af
valutakursmgnsteret i 1995,
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Tabel 7 Vurdering af hovedtraek i EU's konjunkturudvikling
(procentvis arlig eendring)

1995 1996
EC OECD IMF EC OECD
Real BNP 2,9 3,0 2,9 3,2 3,2
Investeringer © 57 5,3 4,9 6,3 59
Beskaftigelse 0,8 0,9 0,7 1,1 1,1
BNP deflator 2,8 2,5 2,7 3,0 2,6
Offentligt underskud ® -4.7 -5,1 -5,1 -39 -4.2
Betalingsbalance ® 0,5 0,5 0,6 0,6

Kilder: Europa-Kommissionen, OECD, IMF.
(a) Real vaekst i faste investeringer
vy Pct. af BNP, Europa-Kommissionens nationalregnskabstal.

De gkonomiske udsigter for EU-landene i 1995 m& ogsé ses pé baggrund af de i
stigende grad gunstige udviklingstendenser i 1994 med accelererende gkonomisk
aktivitet og opher i arbejdslashedsstigningen.

Ifelge konjunkturvurderinger fra Europa-Kommissionen, IMF og OECD (se tabel 7)
ventes den gkonomiske aktivitet i 1995 at tiltage inden for EU-12 med en real BNP-vaekst
pa i gennemsnit naesten 3 pct. Der skonnes at komme en udpreeget udligning af
veekstforskelle. Kun i Irland og Danmark (samt Finland) ventes aktiviteten at vokse noget
steerkere end gennemsnittet, mens der i Graekenland forudses en fortsaettelse af den
relativt lave vaekst. Angdende sammensastningen af vasksten ventes nettoeksporten -
overvejende gennem veekst i eksporten - fortsat at give et betydeligt veekstbidrag. Med
den stadige forbedring af stemningen i erhvervssektoren ventes investeringsaktiviteten
steerkt udvidet i 1995. Det private forbrug, som var afdempet i 1994, vil sandsynligvis
blive livligere, givet at forbrugertilliden er aget i de seneste méneder, og at stigningen i
arbejdslasheden er bragt til opher. P& den anden side kan forbruget p&virkes i modsat
retning af de skattestigninger, der allerede er annonceret eller fastlagt til ikrafttreedelse i
mange lande.

Som afspejling af den udenlandske efterspergsels dominans ventes bade handels-
0g betalingsbalancen yderligere forbedret i 1995 for Unionen som helhed. Blandt
enkeltlande ventes den mest bemaerkelsesvaerdige forbedring af betalingsbalancen i
1995 i ltalien. For Danmark skannes dog nogen forveerring isger som afspejling af steerk
veekst i den indenlandske efterspargsel.

| Unionen som helhed ventes fra 1994 til 1995 en lille nedgang i inflationen til lige
under 3 pct. Ligesom for realvaeksten ventes yderligere konvergens for inflationen. Skon
tyder pd, at inflationen vil ligge i et interval omkring 2-3 pct. i de fleste medlemsstater.
Greekenland og i mindre grad Spanien, ltalien og Portugal vil vaere de vassentligste
undtagelser.

En ngglefaktor, der bidrager til udsigterne for inflationen, ventes at vaere
lonudviklingen.  Selvom der ventes en vis stigning i leninflationen  og
enhedslgnomkostningerne i 1995, vil stigningerne i de fleste lande sandsynligvis forblive
kiart mindre end under tidligere konjunkturopgange. | de fleste lande forudses reduktion
af arbejdslashedsprocenterne og positiv beskaeftigelsesvaskst i 1995. Alligevel ventes
arbejdslagshedsniveauerne at forblive paent over, hvad der er set i denne fase af tidligere
konjunkturopgange, hvilket er en indikation af stigning i det strukturelle
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arbejdslgshedsniveau i den mellemliggende periode. Ydermere er der betydelig risiko for
inflation, som diskuteret nedenfor.

De folgende afsnit vurderer pengepolitkken i lyset af den ovenstdende
konjunkturvurdering.

De pengepolitiske mél i de enkelte lande

Der er fremsat en raekke tilkendegivelser vedrgrende de mellemfristede og
endelige mal for de pengepolitiske myndigheder i 1995. Under hensyntagen til rammerne
for de enkelte landes pengepolitik understreger tilkendegivelserne maélsaetningen om
prisstabilitet bdde under det nuvaerende gkonomiske opsving og pd mellemlangt sigt.

Blandt ERM-landene har Tyskland offentliggjort en maizone for vaeksten i M3 pa 4-
6 pct. svarende til malzonen for 1994, Malet anses at vaere foreneligt med prisstabilitet og
med vasksten i produktionskapaciteten. Malet er fastsat under antagelse af en normativ
inflation p& 2 pct., en vaskst i produktionskapaciteten pa 2,75 pct. samt en reduktion af
den underliggende omlgbshastighed med 1 pct. Mélintervallet redresserer delvist den
heje gennemsnitlige pengemasngdevaskst for 1994. Banque de France har, ud over sine
ERM-forpligtelser, annonceret et mellemfristet mal for vasksten i M3 pd 5 pct. og et loft
for inflationen pa 2 pct., bade i 1995 og pa mellemlangt sigt. Banco de Espafia har
bekrasftet forpligtelsen til valutakursstabilitet og har desuden angivet som mél, at
inflationen senest i 1997 ma veere hgjst 3 pct. Andre ERM-lande fokuserer udelukkende
pa valutakursen som middel til sikring af prisstabilitet.

Blandt landene uden for ERM har de pengepolitiske myndigheder i England
bekreefiet inflationsmaisaetningen pa 1-4 pct. med henblik pd, at inflationen skal vaere i
den nedre halvdel af zonen senest ved udgangen af april 1997. Banca d'ltalia vil gennem
sin pengepolitik s@ge at opfylde regeringens inflationsmal for 1995, hvilket ved udgangen
af september 1994 blev fastsat til 2,5 pct.

Da der gar en vis tid for en stramning af pengepolitikken har effekt pd den
gkonomiske udvikling, er det vigtigt, at pengepolitikken strammes pd et tidligt tidspunkt,
hvis der skulle vise sig tegn pa stigende inflation i medlemsstaterne, efterhdnden som
den gkonomiske veekst gges. Dette geelder alle medlemsstater, men navnlig dem, hvor
inflationen er relativt hgj og konvergensen derfor ikke fuldstaendig.

Den gensidige overensstemmelse mellem pengepolitikken i de enkelte lande og
pengeforholdene i EU

For lande, der laegger vaegt pa en stabil valutakursudvikling, m& den nationale
pengepolitik anses for al have en passende stramhedsgrad, hvis pengepolitikken
bidrager til konvergens i retning af prisstabilitet, uden at der samtidig forarsages storre
pres mod valutakursen. For andre lande er det mere relevant at betragte den
pengepolitiske stramhedsgrad som passende, hvis den bidrager til konvergens mod
prisstabilitet.

Ifolge disse kriterier ma de enkelte landes pengepolitik i 1995 anses for gensidigt
at veere i overensstemmelse. Der er imidlertid fortsat visse forskelle mellem
konjunkturudviklingen i de enkelte lande. | nogle lande er konjunkturcpgangen leengere
fremme end i andre. Desuden - og mere veesentligt - var der i nogle af landene ved
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begyndelsen af opsvinget mindre forskel mellem produktionskapacitet og faktisk
produktion samt hojere markedsrenter end i andre lande.

I den nuveerende situation udger strukturelle forskelle en sterre fare for den
gensidige overensstemmelse af de enkelte landes pengepolitk end forskelle |
konjunkturudviklingen. Strukturelle forskelle mellem de enkelte medlemslande (den
offentlige og den private sektors geeldsniveau og -sammenseetning, arbejdslashed,
inflation osv.) betyder, at der er forskel p& de betingelser, de enkelte centralbanker
opererer under (se boks 2). | den forbindelse kan ugunstige begivenheder, som for
eksempel en manglende begransning af budgetunderskuddet i lande med en kritisk
budgetsituation, pavirke valutakursstabiliteten. P& laengere sigt vil det vesre lettere at
opnad gensidig overensstemmelse i pengepolitikken, efterhdnden som den strukturelle
konvergens forgges.

Betydningen af stigningen i den lange rente i 1994 for den indbyrdes
overensstemmelse af pengepolitikken afhaenger af den finansielle struktur i de enkelte
lande, idet effekten af en given stigning i den lange rente varierer fra land til land. | nogle
lande, hvor rentestigningen var specielt stor, er den private sektors langfristede
fastforrentede geeld relativt beskeden. Dette geelder Spanien og Italien. Imidlertid kan
mere udtalte forskelle mellem renteeendringerne i de enkelte lande medfere problemer for
den gensidige overensstemmelse, da der pd mellemlangt sigt kan veere betydelige
forskelle mellem virkningerne pé& investeringer og produktionskapacitet. Desuden kan
forskelle i renteudviklingen gere det va