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om vedtagelse af den gkonomiske rsberetning for 1993 og for fastlaeggelse af retningslinjerne
for den skonomiske politik i Fallesskabet i 1993

(93/258/EQF)

RADET FOR DE EUROPZEISKE
FALLESSKABER HAR —

under henvisning til Traktaten om Oprettelse af Det Europzeiske @konomiske Fallesskab,

under henvisning til Ridets beslutning 90/141/EQF af 12. marts 1990 om gennemforelse af
gradvis konvergens i den gkonomiske politik og de ekonomiske resultater i forste etape hen
imod Den Qkonomiske og Monetzre Union (), serlig artikel 4,

under henvisning til forslag fra Kommissionen,
under henvisning til udtalelse fra Europa-Parlamentet (2),

under henvisning til udtalelse fra Det Okonomiske og Sociale Udvalg (%) —

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den okonomiske arsberetning for 1993, der er vedlagt denne beslutning, og de retningslinjer for
den skonomiske politik i Fellesskabet, der er fastlagt i denne beretning, vedtages.

Artikel 2

Denne beslutning er rettet til medlemsstaterne.

Udfzrdiget i Bruxelles, den 23. marts 1993.
Pé Rddets vegne

~ S. AUKEN
Formand

1

EFT nr. L 78 af 24. 3. 1990, s. 23.

(*)
(3) Udtalelse afgivet den 12. marts 1993 (endnu ikke offenthgg)ort i Tidende).
() EFT nr. C 108 af 19.4. 1993, S. 31.
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INDLEDNING OG RESUME

De gkonomiske udsigter i EF er blevet drastisk forringet i de seneste méaneder. I stedet for det
opsving, man havde hébet p4, bliver 1993 det tredje 4r med lav vaekst, og der er tidligst i 1994
udsigt til en tilbagevenden til lidt hejere vakstrater. P4 grund af den lave vakst er arbejdsles-
heden i stigning og kan ikke ventes at ville blive stabiliseret for et godt stykke ind i 1994, og
samtidig er budgetunderskuddene blevet oget yderligere, siledes at de nu overstiger niveauet fra
begyndelsen af 80’erne.

Udsigterne til at komme ud af den lavkonjunktur, der tog sin begyndelse i slutningen af 1990
samtidig med den generelle konkunkturafmatning i verdensekonomien, hzmmes af den alvorlige
mangel pi tillid til fremtiden hos de okonomiske beslutningstagere og den fortsat stramme
pengepolitik. Den tyske genforening affedte et ekstraordinart opsving i efterspergslen, som
resulterede i pengepolitiske stramninger for at demme op for det deraf felgende inflationspres. I
1990 og 1991 havde dette efterspergselsboom meget positive indvirkninger pd den ekonomiske
aktivitet overalt i EF og bevirkede, at det internationale konjunkturtilbageslag i 1991 ikke slog
igennem med fuldt styrke i EF. Men derefter forte det vedvarende inflationspres i Tyskland til
trods for den markant vigende ekonomiske aktivitet til en situation, hvor de pengepolitiske
vilkar i mange lande var strammere, end den indenlandske situation ville have krzvet.

I anden halvdel af 1992 var den fortsatte afmatning i den okonomiske aktivitet med til at
vanskeliggore ratificeringen af Traktaten om Den Europziske Union og var desuden en af de
faktorer, der udlaste den efterfolgende valutakrise. Uroen inden for valutakursmekanismen i
EMS skabte betydelig usikkerhed omkring de skonomiske udsigter og bevirkede, at der gik skar
i tilliden til kereplanen for @MU. Disse faktorer forte sammen med den vedvarende blokering af
forhandlingerne i Uruguay-Runden, de blandede signaler om udsigterne til et opsving i USA,
afmatningen i den japanske skonomi og den etniske konflikt i det tidligere Jugoslavien til et
lidet gunstigt erhversklima. I de sidste maneder af 1992 kunne man i alle konjunkturunderse-
gelser konstatere en kraftig tilbagegang i erhvervsledernes og forbrugernes tillid.

I den gkonomiske politik er der imidlertid pa kort sigt ikke ret stort spillerum for at sztte gang
i vaeksten igen. I de fleste lande ligger der kraftige bindinger p& budgetpolitikken. Nogle lande
udnyttede ikke hgjkonjunkturperioden til at f konsolideret deres offentlige finanser tilstreekke-
ligt og befinder sig nu i en endnu vanskeligere situation. Andre udnyttede en mere gunstig
udgangsposition til at understotte vaksten ved at give de automatiske stabilisatorer frit spil,
men de har nu opbrugt en stor del af det spillerum, der fandtes. Der er mulighed for at lempe
pengepolitikken betydeligt, men det forudsztter, at inflationspresset i Tyskland reduceres, og at
der skabes storre trovaerdighed om den ferte politik i de lande, der har tette bdnd til Tyskland
via EMS’ens valutakursmekanisme. Vakstpakken fra topmedet i Edinburgh skal i den sammen-
heng ses som et forseg pa at udnytte enhver mulighed, der endnu findes, uden at det gir ud
over stabiliteten, som nedvendigvis fortsat mi vaere mdlet for den wkonomiske politik pa
mellemlang sigt.

Men med den nuvzrende politik vil en tilbagevenden til ekonomiske vaekstrater pd mellem to
og tre procent, hvilket skulle veere muligt i lebet af et par ir, ikke vere nok til at opnd nogen
storre bedring i beskaeftigelsen, som nok vil volde alvorlige problemer i lang tid endnu. EF mi
derfor pd mellemlang sigt fere en politik, der kan bane vej for en hgjere, baeredygtlg vaeksrate,
sdledes at det bliver muligt at fi bragt arbejdslesheden afgerende ned.

Effektiviteten af enhver skonomisk politik athenger i hej grad af, hvor trovardig den er. Men
uheldigvis har troverdigheden lidt alvorlig skade under den seneste udvikling, hvor der ogsa er
blevet rokket ved kereplanen for @MU. EF-landenes regeringer mé derfor gere alt, hvad der
star i deres magt, for at overbevise de skonomiske akterer om deres vilje og evne til at nd deres
mal. Alle regeringerne i EF mi udmente' deres engagement i @MU-processen i konkrete
handlinger og vise, hvor beslutsomt de gr ind for @MU, ved at koordinere deres politik mere
effektivt. '

Dette betyder i praksis:

i) at der pa kort sigt ma s=ttes ind pa at stimulere vaeksten s meget som muligt, uden at det

gir ud over den nedvendige mellemfristede budgetskonsolidering (i alle lande) eller den
nedvendige inflationsdeempning (i nogle lande)

ii) at der pa mellemlang sigt ma feres en politik, der tager sigte pd at ege skonomiens dynamik
og konkurrenceevne ved at fijerne de hindringer for en hurtigere veaekst, der findes pa

markederne, fremme et mere gunstigt investeringsklima og bane vej for en miljemeassigt

bzredygtig vakst.
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I. EF's OKONOMI I 1991 TIL 1993

EF’s gkonomi er kommet ind i en fase med langsom vakst, som har bidt sig mere fast, end man
forst troede. Det falder helt i trdd med udviklingen i verdensekonomien, hvor en afmatning i
slutningen af 1990 blev efterfulgt af en reguler stagnation i 1991. Men selv om EF’s gkonomi i
begyndelsen klarede sig relativt bedre end de andre industrialiserede lande i verden — ikke
mindst takket vaere de veekstimpulser, der udgik fra den tyske genforening — har den ogsa siden
midten af 1992 stiet over for alvorlige problemer, der tyder pa, at der nok ferst i lobet af 1994
er udsigt til mere tilfredsstillende vaekstrater.

Vzkstperspektiverne: markant forverring i 1992. ..

Efter fem ar med hej vakst kom EF’s gkonomi i slutningen af 1990 ind i en afmatning. Indtil
midten af 1992 var nedgangen ret beskeden, idet den gennemsnitlige vakstrate for hele EF
fortsat holdt sig pa 1 til 2 %. Netop fordi der kun var tale om en beskeden nedgang uden nogen
sterre forvaerring i de grundleggende ekonomiske vilkir, troede man i ferste omgang, .at
lavkonjunkturerne hurtigt ville f en ende. Men i lebet af 1992 skete der en brat forverring af
de okonomiske udsigter. For det farste blev det efterhinden klart, at skonomiens underliggende
styrke var blevet overvurderet, og for det andet viste det sig, at pengepolitikken ikke ville blive
lempet sd hurtigt, som man havde forventet. Desuden var de forringede skonomiske udsigter
med til at forstzrke de politiske vanskeligheder omkring ratificeringen af Traktaten om Den
Europziske Union, og de var ogsd en medvirkende drsag til den valutakrise, der bred ud i
september samme &r. Disse to begivenheder forte tilsammen til en forringelse af udsigterne til et
opsving, fordi de pavirkede tilliden i erhvervslivet og blandt forbrugerne (irsagerne til de
aktuelle vanskeligheder gennemgas mere indgdende i neste afsnit).

Figur 1
EF: Real BNP-vakst

(fra og med 1992 inkl. nye tyske delstater)
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Efter et forbavsende godt ferste kvartal stagnerede EF’s BNP i andet og tredje kvartal 1992, og
alt tyder p4, at det faldt en smule i sidste kvartal. Dette gav sammen med den drastiske
tilbagegang i erhvervslivets og forbrugernes tillid i anden halvdel af 1992 anledning til frygt for,
at EF’s okonomi nu var pid vej ind i en alvorlig recession. Det var baggrunden for den
vakstpakke, der blev vedtaget pd Edinburgh-topmedet, og som har til formal at modvirke en
sddan udvikling.
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...og lav vxkst i 1993

Ifelge prognoser, der stort set er baseret pi den traditionelle antagelse om en ueendret
gkonomisk politik ('), kan der i lebet af 1993 kun ventes en lille bedring i EE2s skonomi. Som
folge af lidt sterre tillid hos forbrugerne forudses et vist opsving i det private forbrug, hurtigt
efterfulgt af stigende investeringer. Men med den vakstprofil, man oplevede i 1992 — hgj vakst
i forste kvartal, efterfulgt af et brat fald i den skonomiske aktivitet — vil det forventede
beskedne opsving nok kun resultere i en gennemsnitlig veekstrate (for 1993 pd 0,8 % (%), hvilket
er lavere end 1 1992 (1,1%). En ekstrapolering af de forventede vaksttendenser for 1993 tyder
pa, at veeksten i 1994 kommer til at ligge pd omkring 1,8 % i EF-gennemsnit. Men selv om der
er al mulig grund til at feeste lid til denne prognose, er der store risikomomenter pa begge sider.
Det er altid vanskeligt at forudsige, hvornir en konjunkturvending vil indtreffe — det har
erfaringerne fra de seneste 18 maneder endnu engang vist os.

Tabel 1
"~ EPF’s gkonomi: Forsyningsbalance samt vigtigste nogletal

(drlig @ndring i %) -

Gennemsnit | Gennemsnit *

19831985 | 1986.1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 4q93
Privat forbrug 1,8 3,9 3,2 1,9 1,4 %
Offenligt forbrug 1,7 2,0 2,1 2,0 1,6 %
Faste bruttoinvesteringer 1,1 6,4 3,9. 0 0,4 - Y
Indenlandsk eftersporgsel ‘
(inklusive lagre) 1,7 4,1 2,8 1,2 1,3 Y
Eksport af varer og tjenesteydelser () 4,2 1,2 5,6 5,5 (4 2,9 54
Samlet eftersporgsel 2,0 3,8 3,1 1,7 1,4 1
Import af varer og tjenesteydelser (°) 1,4 7,9 54 3,8 (%) 3,5 2y,
Bruttonationalprodukt 2,1 3,3 2,8 1,4 1,1 A
Inflation .
(privatforbrugsdeflator) 7,2 4,0 4,5 53 4,6 4Y,
Beskreftigelse 0,0 1,3 1,6 0,1 -0,7 =
Ledighed
(i % af arbejdsstyrken) 10,4 © 9,9 8,3 8,8 10,1 11
Off. underskud (i % af BNP) () -5,3 -3,8 41 |46 -5,3 -5%,
Betalingsbalance (i % af BNP) -0,3 0,5 -0,3 |[-1,0 -0,8 -1

NB: I tallene for offentligt underskud og betalingsbalancer er de fem nye tyske delstater medregnet fra og med 1991.
Tallene for BNP og BNP-komponenterne, inflation og ledighed indluderer de nye delstater fra og med 1992.

() Prognose.

(*) Kun til og fra lande uden for EF.

(¢) Offentlig sektors nettoldnebehov.

(%) Billedet forrykkes af den meget kraftige stigning i samhandelen med det tidligere DDR — behandles denne samhandel i
stedet som EF-intern samhandel (dvs. EF inkl. de nye tyske delstater), bliver eksporten pi -1,3 og importen pi 5,8.

(1) For de fleste variable er prognoserne i denne @konomiske Arsberetning baseret pa den traditionelle
antagelse af, at der ikke sker nogen @ndringer i den forte politik, navnlig ikke i budgetpolitikken. Alle
prognoser er opstillet pr. 11. januar 1993.

(?) I samtlige tal for EF er de fem nye tyske delstater ogsd medregnet, medmindre andet er angivet.
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Nedgang p4 alle omrader

I labet af de seneste to ir er vakstforskellene mellem medlemsstaterne blevet indsnavret. Dette
skyldes hovedsagelig to indbyrdes modsatrettede tendenser: P4 den ene side er det tyske opsving,
der opstod i kelvandet pd genforeningen, blevet aflest af en kraftigt accelererende afmatning,
hvor BNP-stigningsakten faldt fra 3,7% i 1991 (Vesttyskland) til 1,5% i 1992 og anslas at
komme ned p3 0,5 % i 1993. P4 den anden side afspejles den britiske skonomis langsomme og
smertefulde kamp for at komme ud af den langvarige recession i, at det fald i BNP-
stigningstakten pd 2,2% i 1991, som blev efterfulgt af en yderligere nedgang pd 0,9% i 1992,
nu ventes at ville blive vendt til en stigning pd 1,4% i 1993. I de fleste andre medlemsstater
ligger tilbagegangen mellem de to yderpunkter, og den svage vaekst pa 1 til 2% ventes at ville
fortsaette ind i 1993. I Belgien og Nederlandene, der har meget tette skonomiske band til
Tyskland, har tilbagestaget imidlertid varet noget storre, og deres vakstrater ventes at ligge pa

" kun 0,5% i.1993.

Svag forbrugsudvikling

Alle komponenter i den indenlandske eftersporgsel har varet preget af afmatning, hvilket ikke
er si meerkeligt i betragtning af lavkonjunkterens varighed og styrke. Det gelder navnlig det
private forbrug, hvor de successive fald i stigningstakterne siden 1989 ventes at fortsxtte ogsa i
1993, hvor man regner med en tilvekst pd kun 0,8 %, som en sldende kontrast til drene fra
1985 til 1990, da den arlige stigningstakt gennemsnitligt 18 pd 3,5 %. Den vedvarende nedgang
henger sammen med det kraftige fald i de disponible realindkomster, som skyldes den hejere
inflation, der har udhulet nominallonstigningerne, stagnationen i beskzftigelsen, den lavere

arbejdstid og skatteforhojelserne i adskillige medlemsstater. Et opsving i det private forbrug.

vanskeliggeres af den utryghed, som den stigende arbejdsleshed ferer med sig, og af en
yderligere tilbagegang i forbrugernes tillid, som for gjeblikket ligger pd det laveste niveau siden
begyndelsen af 80’erne. Endelig har behovet i nogle medlemsstater (isr UK) for at nedbringe
privat gzld efter de kraftige prisstigninger pa reale aktiver i 80’erne ogs4 fiet forbrugerne til at
holde mere igen med udgifter. )

Faldende investeringer

Efter opsvinget i sidste halvdel af 80’erne er investeringerne i EF praktisk talt stagneret i bade
1991 og 1992. Ser man bort fra de nye tyske delstater var der i 1992 faktisk tale om et fald pa
0,3%. Nedgangen fordeler sig nogenlunde ligeligt mellem kapitaludstyr og byggeri, selv om
byggesektoren ser ud til at have klaret sig lidt bedre, is@r i 1992. Som felge heraf er tilvaeksten i
kapitalapparatet blevet reduceret, og den ligger for gjeblikket langt under, hvad der skal til for
at imedegd den heje arbejdsleshed i EF. Denne stagnation i investeringerne mi i vid
udstrekning opfattes som en konjunkturreaktion pid nedgangen i eftersporgslen og som et
udslag af lavere investeringsrentabilitet (se fig. 13), hojere realrente i mange lande og oget
politisk og skonomisk usikkerhed i erhvervslivet. Men omvendt er den forringelse af kapitalap-
paratets rentabilitet, man oplevede i 1990 og 1991, blevet aflost af en beskeden forbedring i
1992 som folge af den mere moderate lonudvikling i mange lande. I betragtning af, at
eftersporgslen fortsat ventes at ligge pa et lavt niveau, forudses investeringerne at falde med
yderligere et halvt procentpoint i 1993.



14. 5. 93

De Europziske Fzllesskabers Tidende

Nr. L 119/7

Figur 2
Investeringerne i EF

(real tilvaekst i %, ekskl. de nye tyske delstater)
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Ledighed: tab af gevinsterne fra 1986 til 1990

Den gkonomiske afmatning slog ferst igennem i beskaftigelsen med en vis forsinkelse, svarende

til den tidsforskydning, hvormed stigninger i beskzftigelsen normalt felger efter zndringer i
BNP-vaksten. Beskzftigelsen fortsatte med at stige kraftigt i 1990 (1,6 %), men denne tendens
blev vendt i 1991, hvor der praktisk talt var tale om en stagnation. I 1992 faldt beskaftigelsen
faktisk med ca. trekvart procentpoint — det var forste gang siden 1983, at antallet af
beskzftigede i realiteten gik tilbage, og en tilsvarende tilbagegang ventes at ville ske igen 1 1993.
I absolutte tal betyder det, at der i 1993 vil vare nzsten 2 millioner feerre i arbejde i EF end i
1991, og den udvidelse af beskzftigelsen, der har fundet sted siden 1984, vil vere reduceret fra
ni til ca. syv millioner arbejdspladser. Eftersom arbejdsstyrken forventes fortsat at ville stige
(0,3% i 1993) i nogenlunde samme takt som i de seneste 4r, kan det ikke undga at fore til en
kraftig stigning i ledigheden, som i 1993 kan komme helt op pd ca. 17 millioner arbejdslese
(inkl. det tidligere DDR), hvilket malt i procent af den civile arbejdsstyrke svarer til rekord-
niveauet fra 1985 (11%). S pa dette meget vigtige omrdde ma de resultater, der blev opniet i
sidste halvdel af 80’erne, siges at vare blevet sat over styr i lebet af de tre forste ir af
90’erne.

Figur 3

Beskzftigelse og ledighed i EF

med det tidl. DDR
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Lille fremgang p4 inflationsomridet

De vedvarende okonomiske lavkonjunkturer og den fortsat stramme pengepolitik hjalp med til
at dempe inflationspresset i 1992, hvor privatforbrugsdeflatorén faldt til 4,6 % i EF. Denne
generelle bedring skyldes hovedsagelig den positive udvikling i de EF-lande, der ikke er med i
det smalle biand i EMSen, som — med undtagelse af Spanien — fik nedbragt inflationen
betydeligt i 1992 efter de skuffende resultater dret for. Men der blev ogsd opndet gode resultater
i de lande, der holder sig inden for det bind, og som alle — med undtagelse af Tyskland og
Nederlandene — holdt stigningerne i forbrugerpriserne nede pd under 3% ved udgangen af
1992, For EF som helhed ventes inflationstakten at holde sig nogenlunde uendret i 1993
(4,5 %), til dels p4 grund af den seneste tids devalueringer i flere medlemsstater. Den nominelle
nedskrivning, som valutakursprognoserne (!) tyder pd for EF som helhed i 1993, vil fa
importpriserne til at stige kraftigere i 1993. Og det vil igen opveje virkningerne af den
forventede nedgang i lenomkostnirigerne pr. produceret enhed, som ventes kun at ville stige med
2,9% i 1993 — hvilket er det laveste i mange 4r. Nye afgiftsstigninger ventes ogsd at ege
inflationspresset i 1993.

Figur 4
Inflationen i EF

(privatforbrugsdeflator: 2ndring i % p. a.).
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Kun fi @ndringer i betalingsbalancesituationen

For EF som helhed var betalingsbalancesituationen stort set uzndret i 1992 med et underskud
pa lige knap 1% ‘af BNP. Meget betegnende var det, at alle Tysklands partnere inden for

"EMS’erne smalle bind havde overskud pi de lebende poster i 1992. Og med undtagelse af

Nederlandene og Luxembourg var der tale om en forbedring i forhold til 1991 — for Frankrig

var det ferste gang siden 1986, at man havde overskud. Derimod havde Det Forenede
Kongerige, Spanien og Italien fortsat stort underskud, til trods for de ugunstige skonomiske
vilkir og recessionen i Det Forenede Kongerige. Bdde i Graekenland og i serdeleshed i Portugal
blev underskuddene reduceret kraftigt.

('} De prognoser, Kommissionen har opstillet, er baseret pa en teknisk valutakurshypotese. Med hensyn til
den nominelle udvirkning i valutakurserne inden for EMS’en ventes der specielt ikke at ske sterre
endringer i lobet af den periode, for hvilken prognosen er opstillet. For de andre valutaer bygger
prognosen pi stabilitet i reale termer. Med hensyn til kursforholdet mellem US$ og DM bygger
prognosen pi en gennemsnitskurs for hele 1993 pa 1 US$ = 1,66 DM.
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OKONOMISK KONVERGENS I EF

Begrebet »pkonomisk konvergens« benyttes ofte om to forskellige, men ikke helt adskilte processer.
Den ene form for konvergens, nemlig den »nominelle konvergens«, drejer sig om den gradvise
konvergens henimod det bedst mulige resultat i medlemsstaterne pid de omrader, der har direkte
betydning for overgangen til en monetzr union og for, om den kan fungere. Det er denne proces, der
er tale om i Maastricht-Traktatens kriterier for den aktuelle (forbrugerprisindeks) og den forventede
inflation (langfristede renter), budgetunderskud, offentlig gzld malt i forhold til BNP og valutakurs-
stabilitet. Den anden form, nemlig den »reale konvergens«, drejer sig om den langsigtede konvergens
med hensyn til levestandard, normalt malt p4 basis af BNP per capita'i kebekraftpariteter (se det
statistiske bilag, tabel 1) i de forskellige regioner i EF.

Nominel konvergens

De vedvarende gkonomiske problemer og uroen pa valutamarkederne har skabt forstyrrelser i
bestrabelserne pa at opni den grad af konvergens, der er nedvendig for at gennemfore OMU. P4
budgetomradet kan dette neppe overraske nogen, eftersom lav vzkst altid har negativ indvirkning
pa de offentlige finanser, og de medlemsstater, hvis offentlige finanser var relativt sunde, har med
rette ladet de sikaldte »automatiske stabilisatorer« f4 frit spil. Dette har resulteret i, at der generelt
ikke er sket nogen fremskridt med hensyn til virkeliggerelsen af de mal, der blev fastlagt i Maastricht
(budgetunderskud p4 ikke over 3% af BNP og et gzldsforhold pa under 60 % af BNP). Tvartimod
kunne der i 1991 og i szrdeleshed i 1992 konstateres en betydelig forverring i budgetsituationen
bide i EF som helhed og i flere medlemsstater. Og det har derfor ikke varet muligt at f reduceret
den offentlige geld, som er vokset i de fleste lande (se tabel 2).

Den langsommere vakst har imidlertid gjort det lidt lettere at f3 nedbragt inflationen: i 1992 faldt
den gennemsnitlige inflationstakt med 0,8 procentpoint til 4,5 % (ndr der ses bort fra de nye tyske
delstater). Men der er nu risiko for, at disse resultater vil blive tilintetgjort af de seneste
devalueringers inflationsskabende virkninger. »

Yderligere forverring af budgetsituationen

Kun fire medlemsstater (DK, F, IRL og L) antages nu at have haft budgetunderskud (den offentlige
sekfors nettolinebehov) pa under 3% i 1992, som er det kriterium, der blev fastsat i Maastricht-
Traktaten. Vzarst ser det ud i UK, hvor man nu regner med, at budgetunderskuddet i 1992 steg med
over 3 procentpoint til ca. 6% af BNP. For de ovrige EF-landes vedkommende kan der konstateres
to hovedtendenser — de medlemsstater, hvis offentlige finanser var relativt sunde, har ladet de
automatiske stabilisatorer f4 frit spil, hvilket har fert til en overvejende konjunkturbestemt
forverring af deres budgetunderskud. Der har dog kun veret tale om hejst et procentpoint i
Frankrig og et halvt procentpoint eller derunder i Danmark og Irland.

I de medlemsstater, der havde meget store underskud, bevirkede konsolideringsbestrbelserne
derimod en stabilisering eller i visse tilfzelde en reduktion af underskuddene. Siledes lykkedes det
bade i Belgien og i Italien at holde stigningen i budgetunderskuddet nede pa et kvart procentpoint
eller derunder i 1992, til henholdsvis 6,7% og 10,5% af  BNP. Portugal og i szrdeleshed
Grazkenland opniede endnu bedre resultater: Grzkenland fik sdledes nedbragt sit budgetunderskud
til 13,4% af BNP (fra 15,4% i 1991), og-Portugal har via sit konvergensprogram reduceret sit
underskud til 5,6 % (mod 6,4 % i 1991). I Spanien lykkedes det med de skatteforanstaltninger, der
blev indfert i sidste halvdel af 1992, at sztte en stopper for forverringen af de offentlige finanser, og
landets budgetunderskud (4,6 % af BNP) er nu lidt lavere end i 1991. Endelig har budgetunderskud-
det i det genforenede Tyskland (mailt pa basis af den offentlige sektors nettolanebehov, ligesom for
de andre EF-lande) holdt sig uzndret pd 3,2 % af BNP.

I lyset af den vedvarende svage vakst ventes disse generelle tendenser (fortsat konjunkturbestemt
forvarring i de EF-lande, der har relativt sunde offentlige finanser, og yderligere konsolidering i
landene med store underskud) at ville fortsztte i 1993. EF’s samlede budgetunderskud ma derfor
forudses at stige yderligere til 5,7 % af BNP.
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Bedre priskonvergens i 1992

Der har i 1992 kunnet konstateres en forbedring, bide med hensyn til det generelle inflationsbillede
og med hensyn til inflationsforskellene EF-landene imellem. Men nedgangen i inflationstakten
(privatforbrugsdeflatoren) pd 0,7% til 4,6% var mindre, end man kunne have forventet i
betragtning af de lavkonjunkturer, der har preget EF’s gkonomi. Forbedringen var ogsi mindre end
i USA og Japan, der opndede langt bedre resultater p& dette omrade i 1992.

Indsnavringen af inflationsforskellene kan hovedsagelig tilskrives den relative bedring i de hejinfla-
tionslande, der ikke er med i EMS’ens smalle band. I alle disse fem lande (ES, GR, I, P og UK) faldt
inflationen betydeligt i 1992, undtagen i Spanien, hvor den kun gik en smule tilbage. For de lande,
der er med i EMS’ens smalle band, er der generelt set kun sket fi ®ndringer, idet inflationstakten er

blevet reduceret med op til et halvt procentpoint i alle disse lande, med undtagelse af Luxembourg,

hvor inflationen steg en smule, og Vesttyskland, hvor den holdt sig praktisk taget ueendret.
Inflationen i Vesttyskland (4,0 %) er for andet 4r i treek den hejeste blandt landene inden for det
smalle bind. Disse lande var i 1992 de eneste, der holdt sig inden for den inflationsmargen pa 1,5 %
over gennemsnittet i de tre lande med lavest inflation, som er kravet i Maastricht-Traktaten.

Man havde i forste omgang regnet med, at denne relative forbedring ville fortsette ind i 1993, men
den seneste udvikling tyder p3, at det maske ikke vil holde stik. Devalueringen af de nominelle
valutakurser i flere medlemsstater eger sandsynligheden for, at stzerkt stigende importpriser vil fore
til nye inflationsstigninger i de pagaldende lande, til trods for den vedvarende afmatning i aktiviteten
og den hgje ledighed. Men virkningerne heraf for den samlede inflation i hele EF vil blive opvejet af
en inflationsdempning i de lande, hvis valutaer bliver opskrevet, og hvor importpriserne ventes at
stige noget mindre. Som helhed regner man med, at inflationstakten i EF i 1993 vil holde sig nasten
uzndret pa 4,5 % (4,4 %, hvis man ser bort fra det tidligere DDR).

Real konvergens

I alle de fire fattigste EF-lande 14 den skonomiske -vakst i 1992 pd EF-gennemsnittet eller lidt
derover (se tabel | i det statistiske bilag med tal for BNP per capita). Men den betydelige fremgang,
der blev opniet i de foregdende par ar, er nu giet i std. Der ses dog ikke desto mindre store
variationer inden for denne landegruppe. Siledes har Irland, med en vakst, der anslas at have ligget
pa 2,9% i 1992, langt overskredet EF-gennemsnittet p4 blot 1,1 %, hvilket ogsd var tilfzldet i de
foregiende tre ar. Derimod anslis vaksten i Grzkenland kun at have ligget pd 1,5%, men det er
dog andet &r i trek siden 1985, at den graske vakst har ligget over EF-gennemsnittet. Dette
fremskridt afspejler, at de lange og smertelige bestrazbelser pd at rette op pad de skonomiske
uligevagte, der havde ophobet sig i 80’erne, nu omsider er ved at bere frugt.

Den spanske vaekst pa kun 1,25 % i 1992 er ogsa bemzrkelsesvardig, fordi det star i steerk kontrast
til det ekonomiske opsving, man havde oplevet i sidste halvdel af 80’erne. Portugal har stet
viderefort de hidtidige fremskridt i 1992, men er ogsd preeget af den generelle afmatning.

Til trods for den relative bedring var vekstraterne i disse lande i 1992 ikke heje nok til at stabilisere
beskaftigelsessituationen, og ledigheden steg overalt, undtagen i Grakenland. Serlig foruroligende er
de stigninger, der har kunnet konstateres i Irland (fra 16,2% i 1991 il 17,8 % i 1992) og Spanien
(fra 16,3% i 1991 til 18% i 1992), der i forvejen havde de hgjeste arbejdsleshedsprocenter i EF.

‘Denne tendens ventes desverre at ville fortseette i 1993, hvor arbejdslashedsprocenten i de to lande

forudses at komme helt op omkring 19 til 20 %.
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Tabel 2

Nogletal for nominel konvergens 1990 til 1992

Inflation Budgetunderskud Offentlig Bruttogeald
(privatforbrugsdeflator) (offentlig sektors nettoldnebehov) (i % af BNP)
1990 1991 1992 1990 1991 1992 1990 1991 1992
B 3,1 2,9 2,4 -5,7 -6,6 -6,7 128,3 130,1 132,2
DK 2,1 2,4 2,1 -1,4 -2,0 -2,3 66,7 72,2 74,0
D(*) 2,7 3,9 4,0 2,0 -3,6 34 |. 436 45,0 — ’
D . — — 4.8 — =32 =32 — 42,0 43,3
GR 20,1 18,4 . 16,0 -18,8 -154 -13,4 96,3 102,0 106,7
6,4 6,3 6,0 —4,0 —4.9 4.6 44.5 45,6 47.4
F 3,2 3,2 2,6 -1,4 -1,9 -2,8 46,7 48,5 50,1
IRL 1,7 . 3,2 2,9 -2,5 -2,1 -2,7 101,6 100,9 [ 99,0
1 59 6,8 5,3 -10,9 -10,2 -10,5 97,8 101,3 106,8
L 36 v 2,9 3,4 5,0 -0,8 -0,4 6,9 6,1 6,8
NL 23 3,3 3,1 -4.9 -2,5 -3,5 78,8 78,3 79,8
P 12,6 11,9 9,1 -5,5 —6,4 -5,6 68,4 68,5 66,2
UK 5,3 7,2 5,1 -1,3 —2,8 -6,1 39,8 41,1 45,9
EF (*) 4,5 5,3 4,5 -4,1 -4,7 -5,4 59,5 61,4 —
EF — — 46 4.6 -5,3 — 60,4 62,8

(*) Ekskl. de fem nye tyske delstater.

II. FAKTORER BAG DEN NUVARENDE DARLIGE UDVIKLING

De nuverende darlige udsigter for Fallesskabets skonomi er et resultat af forskellige faktorer,
der gradvis har gjort sig gzldende i perioden 1990 til 1992, og hvis samlede virkninger bliver
sterkere og steerkere. Disse faktorer har forringet vaekstudsigterne for Fallesskabets skonomi,
der trods fremskridtene i 1980’erne ikke udviklede sig sd godt, som man kunne have forventet -
med hensyn til vakst og jobskabelse sammenlignet med andre toneangivende ekonomier
(faktorerne bag EF-gkonomiens lave vekstpotentiale underseges naermere i afsnit IV),

De vigtigste faktorer bag den nuverende lave vakst er det internationale skonomiske tilbage-
slag, den parallele konjunkturafmatning i Fellesskabets skonomi efter den stzerke vakst i anden
halvdel af 1980’erne og den fortsatte stramme pengepolitik som folge af vilkarene i Tyskland.
Disse faktorer har tilsammen forlenget perioden med lavvaekst i en sidan grad, at utilfredshe-
den med de aktuelle gkonomiske vilkar har vanskeliggjort ratificeringen af Traktaten om Den
Europziske Union og bidraget til at skabe den seneste valutakrise. Hertil kommer, at de
- politiske vanskeligheder og mangelen pé trovaerdighed i forbindelse med uroen i valutakursme-
kanismen ogsd er blevet faktorer, som indvirker negativt p4 den ekonomiske aktivitet.

Virkninger af den internationale afmatning

Den hgje skonomiske vaekstrate i Fzlilesskabet i 1988 faldt sammen med en hej vaekst pa
internationalt plan; vaeksten var dengang et produkt af stort set de samme impulser, nemlig den
forsinkede effekt af faldet i oliepriserne i 1985/86 og den betydelige lempelse af pengepolitikken,
der fulgte efter berskrakket i oktober 1987: 1 1990 faldt BNP-vaeksten pa internationalt plan
brat fra de heje vaekstrater i 1988 og 1989 pd henholdsvis 4,5 % og 5,2 % til omkring 2% for
derefter at falde yderligere til si lidt som '/, % i 1991. 1 1992 tog aktiviteten lidt til i resten af
verden, men vaksten forblev svag pi 1,6 %. Forklaringen pd, at der ikke er sket et
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steerkt opsving, er delvis den, at virksomhederne og husholdningerne i en rekke OECD-lande
har behov for fortsat at reducere deres gzldspositioner efter en uholdbar stigning heri i de
foregiende fi 4r. Denne nedgang i vaeksten i verdensekonomien afspejledes i en reduktion i
vaekstraten i verdenshandelen, som i 1991 og 1992 kun ekspanderede med henholdsvis 3 og
4,2 %. '

Figur §

Vzksten i EF og i resten af verden

80 81 82 83 84 85 8 87 88 89 90 91 92 93 94

Fallesskabets eksportmarkeder blev serlig ramt af denne udvikling. I 1991 stagnerede de
praktisk talt efter en vakst pad ca. 7% i 1989 og nasten 4% i 1990. For 1992 skennes de at
have ekspanderet en smule, siledes at vaksten kan have varet 3,5%. Hertil kommer, at
valutakursudviklingen ikke var serlig gunstig for Fellesskabets eksporterer. Den nominelle
effektive valutakurs for Fezllesskabet steg med over 10 procentpoint mellem 1989 og 1992
(gennemsnittet for Arene). Som felge heraf forringedes EF-producenternes konkurrenceevne
vasentligt bide pi de interne og internationale markeder. Fellesskabets eksport til resten af
verden, der var vokset med over 7% 1 reale termer i 1989, aftog til en vakstrate pa lidt over
2% i 1990 og gik faktisk tilbage med omkring 2,5 % i 1991 (kun varer). Forelabige sken tyder
pa, at Fellesskabets eksport i 1992 igen kan veare vokset med omkring 2,5%. Det giver
anledning til bekymring, at Fallesskabet hele tiden har tabt markedsandele i de sidste tre ar. Da
den interne efterspergsel i Fllesskabet var kraftigere end hos dets samhandelspartnere, voksede
importen fra resten af verden ogsd vasentligt i 1991 og 1992 (henholdsvis 7% og 3,5 %, kun
varer).

Konjunkturkomponenten

I'sidste halvdel af 1980°erne kendetegnedes EF-gkonomien af stzrk vaekst; den gennemsnitlige
realvaekst i BNP i femdrsperioden 1986 til 1990 var 3,2 %, mens realvaksten i den interne
eftersporgsel 13 pa 3,9 %. Investeringerne voksede sarlig steerkt med en gennemsnitlig realvaekst
pa 5,9% i samme periode og pd nzsten 7,5 % for investeringer i maskiner og udstyr. M3l for
den potentielle vakst er meget usikre, men det er muligt, at den faktiske vakstrate i denne
periode 13 hojere, end hvad EF-gkonomien var i stand til at prastere, uden at der ville opstd
spendinger. Under alle omstendigheder, 18 de registrerede vakstrater for 1988 og 1989
(henholdsvis 4,1 og 3,4 %) klart over den beregnede langsigtede potentielle veekstrate. Under
disse omstendigheder matte man forvente et konjunkturbetinget tilbageslag. Det er meget
rimeligt at tro, at afmatningen allerede ville have vzret meget markbar hen mod udgangen af
1989, hvis man ikke havde haft de ekspansive impulser, som udgik fra den tyske genforenings-
proces. Denne proces fungerede i den davzrende situation som et afgerende europaeisk
»efterspargselsstimulerende program«.
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Figur 6
Konjunkturforskelle i EF: BNP-vakst i Tyskland, UK og EUR 4 (F, I, NL og DK) (*)

. (realendring i % i forhold til samme kvertal dret for; tre-perioders glidende gennemsnit)

Q4+ Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 QF Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Qs
1985 | 1986 1987 | 1988 | 1989 | 1990 1 1991 | 1992

(*) Der foreligger kun kvartalstal for seks medlemsstater.

Den efterfolgende nedgang i aktiviteten i Fallesskabets ekonomi blev forsterket af en mere
restriktiv orientering i den gkonomiske politik som felge af makroskonomiske ubalancer. Pd
inflationsfronten medferte en mindre gunstig importprisudvikling forbrugerprisstigninger, der
voksede fra ca. 3,7% 1 drene 1986-1988 til omkring 5% i 1989-1991. Lenstigningerne
accelererede ogsi fra arlige stigningstakter pd under 6 % i perioden 1987-1989 til 7,5 % i 1990.
I nogle lande begyndte underskuddet p4 de lebende poster at give anledning til bekymring. Selv
om disse ubalancer ikke var sd alvorlige som dem, Fzllesskabet havde oplevet i begyndelsen af
1980’erne, fik de en rzkke lande til at treeffe restriktive foranstaltninger uathangigt af den
generelle stramning af de monetezre betingelser, som fulgte af spzndningerne fra den tyske
genforeningsproces. Ud over disse faktorer blev den svage eftersporgsel i flere lande, szrlig Det
Forenede Kongerige og Danmark, nedpresset yderligere som folge af, at husholdninger og
virksomheder havde behov for at korrigere deres alt for store gzldspositioner.

Den tyske genforening og dens skonomisk-poelitiske konsekvenser

Den tyske genforening kan for Fellesskabet std som et lerebogseksempel pa et afgerende
asymmetrisk chok. P4 det makroskonomiske niveau medferte den tyske genforening, at der
opstod et enormt gab mellem den samlede efterspargsel og det samlede udbud i Tyskland.
Udbuddet var sterkt utilstrekkeligt i ost, mens efterspergslen blev understottet af enorme
overforsler fra vest. Disse overfersler blev hovedsagelig finansieret ved hjelp af et stort
underskud i den offentlige sektor, som blev forvaerret med mere end 3 % af BNP inden for et ar
efter Tysklands genforening,.

Da der ikke fandt tilsvarende nedskzringer sted i den vesttyske indenlandske efterspergsel, var
virkningerne forudsigelige. P4 trods af et enormt sving i Tysklands lebende betalingsbalance-
situation (fra overskud pi 4 til 5% af BNP mellem 1986 og 1989 til underskud pi nesten 1%
af BNP i 1992) — hvilket viser de europziske skonomiers haje intégrationsgrad — ndede
BNP-vaksten i Vesttyskland op pd 5,1 % i 1990 med vazkstrater pd nasten 6 % i de to sidste
kvartaler af 1990 og forste kvartal af 1991. Efterspergslen i andre medlemsstater fik ogsd et
vasentligt skub opdad. Det er blevet ansldet, at vakststaterne i de andre medlemsstater
gennemsnitligt blev foraget med '/, procentpoint om 4ret i bade 1991 og 1992. Denne vakst,
der var hejere end Vesttysklands potentielle vakst, forte til spendinger pa arbejdsmarkedet og
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markederne for varer og tjenester. Lonstigningerne accelererede fra en trend pa omkring 3 % om
aret i perioden 1987 til 1989 til 4,7% i 1990 og 5,8% i 1991, og inflationen niede op pa
stigningstakter pd omkring 4% i 1991 og 1992 (offentlige takstforhajelser og forhojelser af
indirekte skatter bidrog ogsi til denne udvikling). '

Denne situation resulterede i en ubalanceret »policy mix« med korte rentesatser, der var blevet
pget som svar pd de ferste tegn pd inflationspres og inflationsforventninger, og som forblev
heje. Den sterke finansielle integration i Fellesskabet, den tyske skonomis vegt og, frem for
alt, valutakursmekanismens bindinger — forsteerket af dybt rodfestede markedsforventninger
om, at D-marken aldrig ville blive nedskrevet over for de andre EF-valutaer — forte til stramme
monetare vilkir i resten af Fallesskabet. Der blev derfor skabt en situation, hvor de andre
medlemsstater efter en. forste fase, i hvilken virkningerne af Tysklands genforening egede
vaksten betydeligt — de positive efterspergselsvirkninger vejede tungere end den restriktive
virkning af stramme pengepolitik hjemme kombineret med en svakkelse "af aktiviteten i
Tyskland. Denne situation skabte skonomisk-politiske koordinationsproblemer og resulterede til
sidst i en meget vanskelig situation, da de fleste EF-lande i 1991 og 1992 havde en meget svag
efterspargsel. Situationen var sarlig vanskelig i Det Forenede Kongerige, som befandt sig i en
alvorlig recession.

Figur 7

Det offentliges nettolinebehov i EF (% af BNP)

En restriktiv politik

Som folge af den ovenfor beskrevne udvikling har den makroekonomiske politik i ‘de sidste to
ar generelt veret restriktiv og nedvendigvis fokuseret pd at korrigere de uligevagte, der
stammede fra den foregiende periode med stzerk vakst. Det samlede budgetunderskud i
Fzllesskabet har ikke desto mindre udvist en fortsat stigende tendens og niede i 1992 op pé et
hidtil uset rekordniveau pa 5,3 % af BNP. Denne stigning, som var pa 0,7 % i forhold til 1991,
kan tilskrives virkningen af forringelsen i de offentlige finanser, fordi de automatiske stabilisa-
torer fik lov til at sl igennem i mange medlemsstater. Dette samlede resultat blev desuden
veesentligt pavirket af forverringen pd over 3% i det britiske underskud. I andre EF-lande har
de diskretionzere skonomisk-politiske foranstaltninger stort set varet neutrale, idet lempelsen i
nogle EF-lande i det store og hele blev opvejet af en tilsvarende stramning i andre. Disse
tendenser forventes at fortsette i 1993, og det samlede EF-underskud péregnes at vokse
yderhgere til 5,7 % af BNP med forventnmger om en yderhgere steerk forringelse af underskud-
det i Det Forenede Kongerige pa over 2% af BNP.

De pengepolitiske vilkir i Fzllesskabet forblev stramme i det meste af 1992, hvilket fremgar af
de steerkt inverterede rentekurver og EF-valutaernes styrke over for tredjelandsvalutaer og ogsa,
i nogle lande, en faldende vaekst i de monetare aggregater og/eller faldende priser pa aktier og
vaerdipapirer. Denne situation bidrog til, at stramningen blev langere end forventet. Som
bemzrket ovenfor blev pengepolitikken domineret af begivenhederne i Tyskland, hvis rentesat-
ser fortsatte med at legge gulv under de nominelle rentesatser i valutasamarbejdet, dog med
mindre (i det mindste i 1992) undtagelser for si vidt angir Nederlandene og Belgien. For at
modvirke det stzerke inflationspres i Tyskland hevede Bundesbank sine officielle rentesatser i
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december. 1991. Hovedparten af de andre deltagere i valutakursmekanismen fulgte efter.
Forheijelsen af satserne var ikke uhensigtsmessig i hejinflationslandene, men faldt ikke &benlyst
i trdd med de indenlandske behov i andre lande, der deltager i det smalle bind. Bundesbank, der
stod over for en pengemzengdevzkst, der var dobbelt s& stor som planlagt, haevede sin diskonto
1 juli 1992, Kun Italien hevede pd samme mdide en officiel sats, men Bundesbanks beslutning
eliminerede markedsforventningerne om en hurtig nedadgdende beveagelse i rentesatserne i
Europa. Kombineret med et yderligere fald i dollarens vaerdi — fordi Federal Reserve fortsatte
med at sznke de korte rentesatser i USA — blev de pengepolitiske vilkdr i Fellesskabet
yderligere strammet med beslutningen 1 juli.

.

De tyske korte rentesatser niede et toppunkt i anden halvdel af august (jf. figur 8). Trods forsat
haje vaekstrater i M3 viste de tyske rentesatser derefter en faldende tendens, szrlig som folge af
den effektive opskrivning af D-marken, der affedtes af krisen i valutamekanismen, og delvis som
et resultat af foranstaltningerne for at forsvare den franske franc.

Figur 8

Korte rentesatser i Tyskland og i resten af EF

(manedlige gennemsnit januar 1991-januar 1993)
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Politiske vanskeligheder og turbulens i valutakursmekanismen

Der er mange og komplicerede rsager til de vanskeligheder, der er opstet i forbindelse med
ratificeringen af Traktaten om Den Europziske Union — det danske nej, det snaevre flertal i den
franske folkeafstemning, vanskelige parlamentariske debatter i andre lande. Man m4 imidlertid
antage, at forverringen af den ekonomiske situation har spillet en rolle, da folk er blevet mere
bekymrede for deres fremtid og bange for zndringer. Alle disse vanskeligheder har kun varet
med til at forvaerre Fellesskabets gkonomiske problemer.

Det danske nej til Maastricht-Traktaten i juni 1992 fik markedsdeltagerne til at forvente, at
viljen til at realisere @MU ville blive svakket, og dette gjorde sig szrligt geldende i de lande,
som skulle gennemfere de sterste budgetjusteringer, eller som befandt sig i den vanskeligste
konjuntursituation. Resultatet blev, at foregelsen eller genindferelsen af risikopreemier for
mange af disse landes valutaer over for D-marken startede en ond cirkel, da de skonomiske
udsigter for disse lande forvarredes yderligere — dermed blev der skabt tvivl om regeringernes
evne og villighed til at gennemfore smertefulde justeringer pd et vanskeligt tidspunkt — med
hojere rentesatser, som foregede gzlds- og afdragsbyrden og gjorde den budgetmassige
konsolidering endnu vanskeligere. Valutakurspariteterne, som ikke havde veret justeret i 5'/, 4r,
afspejlede desuden ikke lzengere den realskonomiske udvikling i en reekke lande. Konjunkturda-
taene pegede samtidig pd en vasentlig forverring af den ekonomiske situation i flere
medlemsstater, og opinionsundersegelserne begyndte at sztte spergsmilstegn ved, om der ville
blive flertal for Maastricht-Traktaten ved afstemningen den 20. september i Frankrig.
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Figur 9

Lange rentesatser i Tyskland og i resten af EF

(mépedlige gennemsnit januar 1991-januar 1993)
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Denne udvikling fik markederne til alvorligt at tvivle pd, om mange regeringer var i stand til at
forsvare det bestdende paritetsgitter inden for EMS’ens valutakursmekanisme, og bidrog til at
udlese den seneste valutakrise (jf. rammen vedrarende en beskrivelse af udviklingen). Hvis disse
begivenheder reprazsenterede gnisten, kan man sige, at brendstoffet — i form af de vedvarende
store ubalancer i flere af, om end ikke i alle, de bererte lande — var blevet akkumuleret over en
arrzkke.

De valutakurstilpasninger, der har fundet sted, og den midlertidige suspension af lirens og
sterlings deltagelse i valutakursmekanismen, har i et vist omfang zndret arten af medlemsstater-
nes skonomisk-politiske problemer, men de har ikke reduceret deres problemer. Der midlerti-
_dige stotte til den skonomiske aktivitet, som kan forventes fra en lavere valutakurs og den heraf
forbedrede priskonkurrenceevne, skal afvejes mod behovet for at fore en mere restriktiv generel
skonomisk politik for at undgi inflationspres, som risikerer at fore til en pris/lenspiral. Det kan
vare lettere at gennemfore en budgettilpasning, hvis aktiviteten er sterk, men det er fortsat
vanskeligt at opna lavere rentesatser, og i de lande, hvis valutaer flyder frit, blev de nedsettelser,
der har fundet sted, opniet pa bekostning af vasentlige deprecieringer, som vil skabe betydelig
risiko for inflation p4 mellemlang sigt og skonomisk usikkerhed.

Figur 10
/Andringer i lirens og pund sterlings verdi over for DM i begyndelsen af september 1992

(procentvise zndringer i forhold til 1. 9. 1992)
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Valutakrisen vil sandsynligvis have en negativ virkning pa veksten i Fzllesskabet som helhed,
da vzksten i aktiviteten i de lande, hvis valutaer er nedskrevet, sandsynligvis ikke fuldt ud kan

* opveje opbremsningen i de lande, hvis valutaer er opskrevet. Hertil kommer, at krisen har
pavirket trovaerdigheden af @MU-tidsplanen og skabt et betydeligt usikkerhedsmoment for de
ekonomiske agenters dispositioner.

For at gere situationen verre kunne man i de sidste maneder af 1992 notere spandinger og
usikkerhed om mulighederne for at nd til enighed i GATT-forhandlingerne. Da liberaliseringen
af verdenshandelen — som er madlet for Uruguay-Runden — forventes at give en vasentlig
positiv stimulans til verdenshandelen og vaksten, har man stillet store forventninger til
afslutningen af forhandlingerne, og de nye vankeligheder, der er opstdet, ma derfor veere blevet
opfattet som en yderligere ny negativ udvikling. Endelig var den fortsatte usikkerhed omkring
udsigterne for de politiske og ekonomiske reformer i Central- og Osteuropa samt den etniske
konflikt i det tidligere Jugoslavien yderligere faktorer, som virker negativt pa erhvervsklimaet og
forbrugertilliden. Derfor har udviklingen p4 det politiske og institutionelle omriade i anden
halvdel af 1992 ikke kunnet skabe den stabile og tillidsskabende baggrund, som de ekonomiske
agenter har brug for, men har faktisk bidraget til at forringe tilliden.

KRONOLOGISK OVERSIGT OVER DE SENESTE BEGIVENHEDER I
VALUTAKURSMEKANISMEN

2. juni 1992: Det danske nej til Maastricht-Traktaten efterfolges af - valutakursspeendinger i
valutakursmekanismen og forhgjelser af de korte rentesatser i flere medlemsstater.

2. juli 1992: Den amerikanske forbundsbank nedsatter diskontoen — den syvende senkning i trak
— til kun 3%, hvilket accelererer den seneste hurtige depreciering af dollaren over for EF-
valutaerne.

16. juli 1992: Bundesbank hzver diskontoen med 0,75 procentpoint, men holder Lombard-renten
uzndret pa 9,75 %.

25. august 1992: Offentliggorelse af de forste opinionsundersegelser, der viser, at der er flertal for et
nej i den franske folkeafstemning.

28. august 1992: Som folge af den voksende frygt for, at det italiensk budgetunderskud er uholdbart,.
stoder liren mod »gulvet« i valutakursmekanismen. .

3. september 1992: De britiske myndigheder, der er under voksende pres for at have rentesatserne
for at understotte sterlings svage stilling, valger i stedet at indfere linefaciliteter til et beleb svarende
til 7,25 mia. pund for at styrke de eksterne reserver.

4, september 1992: USA reducerer yderligere federal funds rate med '/, procentpoint til 3%, og
dollaren falder til et rekordlavt niveau over for D-marken. Italien hzver rentesatserne sterkt i et
forseg pa at lofte liren op fra »gulvet« i valutakursmekanismen og bebuder, at landet vil trekke pa
den meget kortfristede finansieringsfacilitet.

6. september 1992: P3 det uformelle Eco-fin-ridsmede i Bath bekrafter gkonomi- og finansmini-
strene, at de eksisterende valutapariteter i valutakursmekanismen vil blive fastholdt. En rakke
oplmonsundersagelser i Frankrig viser, at der er mulighed for, at Maastrlcht—Traktaten vil blive
forkastet i den franske folkeafstemning.

8. september 1992: Finland lader marken flyde, og Sverige haver de korte rentesatser.

14. september 1992: I bestrzbelserne pa at fjerne de fortsat voksende spandinger i valutakursmeka-
nismen og pi at reducere den massive spekulation mod liren opnés der enighed om at devaluere liren
med 7%. Bundesbank reducerer Lombard-renten og diskontoen med henholdsvis /4 og '
procentpoint og bebuder en reduktion af repo-satsen med '/, procentpoint.

16. september 1992: Trods massive centralbankinterventioner og en kumulativ forhgjelse pa 5 point
i minimumsudlinsrenten falder sterling betydeligt, og finansministeren giver meddelelse om pundets
udtreden af valutakursmekanismen. Liren bliver ogsd udsat for yderligere massiv spekulation og
falder til den nye nedre 1ntervent10nsgraense Den svenske centralbank haever marginalrenten til

500 %.

17. september 1992: Italien opgiver forseget pa at holde liren inden for valutakursmekanismen og
suspenderer midlertidigt lirens deltagelse i mekanismen. Den spanske peseta devalueres med 5 %.
Den danske krone, den franske franc og det irske pund er genstand for spekulation, der.
nedvendigger centralbankinterventioner og renteforhgjelser.
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20. september 1992: Det spinkle ja til Maastricht-Traktaten i den franske folkeafstemning kan ikke
helt fjerne tvivlen om, hvorvidt alle medlemsstater til sidst ratificerer traktaten, og spzndingen tager
til inden for valutakursmekanismen i de felgende dage.

23, september 1992: Falles erklering fra de tyske og franske myndigheder om, »at der ikke er grund
til at 2ndre centralkurserne«.

19. november 1992: Efter flere uger med relativ ro og en gradvis tilbagevenden til de renteniveauer,
der var gzldende i perioden frem til september, blev spendingerne genoplivet efter Sveriges
beslutning om ikke lzengere at lade kronen vare knyttet til ecu.

22. november 1992: Den spanske peseta og den portugisiske escudo devalueres begge med 6%, mens
presset forsztter med at oges mod den franske franc, den danske krone -og serlig det irske pund.
Omvendt falder de korte pengemarkedsrentesatser fortsat i Tyskland, Belgien og Nederlandene.

10. december 1992: Bundesbank forhejer det pengepolitiske méltal for M3 for 1993 med
1 procentpoint ved begge intervalgrenser — til intervallet fra 4%/, % til 6%/, %. Norge suspenderer
tilknytningen til ecu, hvilket sxtter den danske krone og den franske franc under pres.

13. december 1992: Det Europziske Rid i Edinburgh bebuder et vzkstinitiativ for at fremme et
opsving. Der opnas enighed om spergsmalet vedrerende det danske nej til Maastricht-Traktaten og
den nye samhgrighedsfond til fremme af veksten i de mindre udviklede medlemsstater.

I begyndelsen af januar 1993: Der opstdr igen spzndinger inden for valutakursmekanismen efter den
stille juleperiode pa de finansielle markeder, og rentesatserne haves i Frankrig og Irland. De franske
og tyske myndigheder bekrefter pa ny, at de vil fastholde de gzldende valutakursrelationer mellem
D-mark og franc. Bundesbank reducerer sin repo-sats med 15 basispoint (til 8,6 %) med tilsvarende
reduktioner i Belgien og Nederlandene. .

30. januar 1993: Det irske pund devalueres med 10%. -

111. BEHOVET FOR EN HENSIGTSMAZSSIG REAKTION

Den fortsat svage skonomi, de manglende tegn pa et opsving og den alarmerende stigning i
arbejdslesheden har fort til en stigende frygt for en lavkonjunktur i EF. Denne frygt 13 til grund
for det krav om en hurtig politisk reaktion, som Radet for nylig gav sin tilslutning pa
Edinburgh-medet. Dette initiativ vil nu blive gennemfert som planlagt og forventes at oge
mulighederne. for et pkonomisk opsving i EF. Udsigterne for 1993 er imidlertid stadig usikre.
Det kan ikke udelukkes, at resultatet bliver bedre end forudset i afsnit I, men der er ogsi fare
for, at et opsving ligger endnu lengere ude i fremtiden. Hvad der er mere foruroligende, er
imidlertid det forhold, at vakstmulighederne i EF har meget ringe udsigter til trods for den
bedring, der skete i lobet af 1980°erne. Det er altid vanskeligt at vurdere vakstmulighederne,
men det synes at vare indlysende, at hvis der ikke sker en merkbar 2ndring i den nuverende
tendens, ma det forventes, at EF’s gkonomi gradvis vender tilbage til veekstrater i storrelsesor-
denen 2 til 2,5 %. En sddan vakst vil knap nok vare tilstrekkelig til at stabilisere arbejdslashe-
den og giver ikke udsigt til noget betydeligt fald p& mellemlang sigt: selv om vaeksten i 1995 til
1996 igen skulle komme til at ligge pA omkring 3%, siledes som det antydes i visse
mellemlange prognoser, kan arbejdslesheden stadig ligge helt oppe pd 10 til 11 %.

De eventuelle negative politiske konsekvenser af et sddant scenario behever ingen narmere
uddybning. Arbejdsloshed i denne storrelsesorden er et meget alvorligt socialt problem og spild
af okonomiske ressourcer. I relation til den skonomiske politik alene er der imidlertid ogsa en
reel fare for, at denne situation kan fordrsage alvorligere problemer i de kommende éir.
Arbejdslosheden og usikkerheden omkring den fremtidige udvikling kan let bringe mange af de
projekter, som EF’s gkonomiske fremtid hviler pd, i fare: fuldstendig gennemforelse af de
resterende retsakter vedrerende det indre marked, Den @konomiske og Monetzre Union samt
en liberalisering af verdenshandelen. Der er imidlertid ogsd fare for, at de nuvzrende
vanskeligheder forer til skuffelse over den mellemsigtede okonomiske strategi, der blev fulgt i
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1980’erne, og som maske med urette bliver anset for ikke at have veret i stand til at indfri
forventningerne.

De nuvzrende skonomiske vanskeligheder og isar uroen pd valutamarkederne er ikke er
produkt af den mellemsigtede skonomiske politik, der er fulgt siden 1980’erne, men er i hojere
grad et resultat af, at den ikke er gennemfert i sin helhed. Det m4 navnlig beklages, at perioden
med stzerk vakst i anden halvdel i 1980’erne ikke blev udnyttet til at tage et storre skridt hen
imod nominel konvergens. Inflationen er bragt ned, selv om situationen stadig er utilfredsstil-
lende i visse lande, og dette er et af de mest betydningsfulde resultater, der er opniet.
Arbejdslesheden ligger imidlertid stadig pd et uacceptabelt hejt niveau, selv om den er faldet
noget. Desuden er budgetunderskuddende fortsat alt for heje. Endvidere er de lande, hvor der er
starst uligevaegt pa budgettet, ofte de lande, der har gjort de mindste fremskridt. Den
strukturelle tilpasning ligger ogsa et godt stykke fra det resultat, der kunne vazre niet.

Figur 11

Konjunkturindikatorer for EF
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Medlemsstaterne har gentagne gange bekrzaftet, at milet for politikken pd mellemlang sigt er en
tilbagevenden til en makrogkonomisk stabilitet svarende til den, som pregede 1960’erne og
tiden frem til det forste oliechok. De nedvendige betingelser for en jeevn og vellykket overgang
til @MU, som i sig selv vil forbedre vekstbetingelserne, svarer neje til dette mal. En lav inflation
vil skabe forudsaztningerne for hurtigere vakst, og lavere budgetunderskud vil fremme opspa-
ringen pd nationalt plan. I 1960’erne 14 budgetunderskuddet i de fleste medlemsstater et godt
stykke under det mal pd 3%, der er fastsat i Traktaten om Den Europziske Union, og i otte
lande 13 den gennemsnitlige inflation inden for halvandet procentpoint fra de 2,7 %, der var
gennemsnittet for de tre lande, der klarede sig bedst (Grzkenland, Luxembourg og enten
Portugal eller Tyskland, som havde samme gennemsnitlige inflation).

Den nuvzrende situation har desvarre skabt tvivl om, hvorvidt den politik, som EF-landenes
regeringer folger pd mellemlang sigt, er hensigtsmassig. Nogle narer tvivl om effektiviteten af
denne politik, mens andre har begranset tillid til regeringernes beslutsomhed og evne til at
gennemfere politikken. I denne situation m3 regeringerne handle uden vaklen for derved at vise,
at de er fast besluttet pa at forfolge de aftalte mal, og for at overbevise erhvervslivet om, at den
forte politik vil bzre frugt. Dette betyder konkret, at regeringerne ma fere en politik, der tager
hensyn til flere forskellige forhold:

— for det forste skal der handles beslutsomt for at statte vaeksten uden at bringe vaksten pa
"mellemlang sigt i fare, dvs. at det forst og fremmest gelder om at fremme vaeksten i en
situation med prisstabilitet

— for det andet skal der skabes de nedvendige betingelser for en sterre jobskabelse pa
mellemlang sigt

— for det tredje skal der feres en politik, som tager sigte pa at opnd sterre reel konvergens i
beskzftigelse og BNP per capita
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— for det fjerde skal udviklingen hen imod nominel konvergens fortsettes. Dette betyder en
konsolidering af de fremskridt, der er sket med hensyn til at dempe inflationen, og en
fornyet indsats pd omrader, hvor inflationen stadig er hej. I budgetmassig henseende
betyder det, at de lande, som stir over for den mest foruroligende uligevaegt, fortsat ber
bestrabe sig pad at bringe budgetunderskuddet ned uden hensyn til de nuvaerende vanskelig-
heder, mens de ovrige ber udnytte det forventede opsving til at vende tilbage til deres planer
for budgetkonsolidering pa mellemlang sigt.

IV. EDINBURGH-INITIATIVET

Det Europziske Rads nylige erklzring om okonomisk vakst i Europa tager udgangspunkt i
behovet for hurtigt at genskabe tilliden i erhvervslivet. Den ekstreme mangel pa tillid, der i
ajeblikket gor sig geldende i erhvervslivet og blandt forbrugerne, er i sig selv en af de sterste
hindringer for et skonomisk opsving; en sddan mangel pa tillid vil endog kunne fremkalde en
yderligere forvarring af de ekonomiske udsigter. Det Europziske R4d understregede imidlertid
ogsi, at de foranstaltninger, der traffes, ikke ma indebzre en afvigelse fra den nedvendige
budgetkonsolidering pid mellemlang sigt. Troverdigheden afhznger nemlig af, at der folges en

- mellemlang strategi, som kan skabe de nadvendige betingelser for storre vakst og hurtigere
jobskabelse, og af, at denne strategi har en reel mulighed for at blive gennemfert. Radet
understregede iszr behovet for, at der som et middel til at genskabe trovardigheden geores en
effektiv indsats for at fere den politik, der er anfart i konvergensprogrammerne.

Det Europziske Rid enedes desuden om en rzkke nye finansielle perspektiver for perioden
1993 til 1999. Ifelge disse vil der ske en stigning pd 41 % i EF’s ressourcer til strukturpolitik-
ken, herunder Samheringhedsfonden. Dette vil i hegj grad bidrage til at styrke veeksten i de
svagere gkonomier, idet disses tilskud fra strukturfondene rent faktisk vil blive fordoblet i
forhold til 1992-niveauet.

IV.1 P& kort sigt

Det Europziske Rad opfordrede pid medet i december 1992 medlemsstaterne til at udnytte det
makroskonomiske riderum til at trzeffe foranstaltninger, »der vil styrke tilliden og fremme et
gkonomisk opsving«. Det opfordrede mere konkret regeringerne til at anvende en fremgangsma-
de, som bade indebarer foranstaltninger pa nationalt plan og pd EF-plan.

Medlemsstaterne blev opfordret til at treffe samordnede foranstaltninger pd tre hovedom-
rader:

i) udnyttelse af riderummet pd budgetomraidet til at gennemfere foranstaltninger til fremme
“af private investeringer og til at flytte prioriteterne vedrerende offentlige udgifter over pa
infrastruktur og andre vakstfremmende udgifter

i) styrkelse af strukturtilpasningsbestrzbelserne, f.eks. gennem foranstaltninger til reduktion
af subsidier og til foragelse af konkurrencen og markedsfleksibiliteten

iii) fremme af lentilbageholdenhed navnlig i den offentlige sektor som folge af dens vigtige rolle
som forbillede og som felge af de vigtige virkninger for en budgetkonsolidering.

Arbejdet hen imod dette mal er allerede startet i skonomi- og finansministerrddet. Ministrene er
begyndt at overveje foranstaltninger .af den anbefalede type med henblik pi en hurtig
gennemforelse af disse. Regeringerne vil forhdbentlig vere i stand til at bekendtgere de
forskellige foranstaltninger, der vil blive truffet, pd en made, der er egnet til at styrke tilliden..
Gennem en samtidig og samordnet bekendtgerelse vil den psykologiske virkning blive oget, og
dette kan opnds ved- at prasentere de forskellige nationale initiativer som en felles pakke med
serlige forpligtelser med hensyn til tidsplanen for gennemferelsen af de enkelte nationale dele.
Dette galder iseer for en rzkke nationale foranstaltninger, der er felles for mere end én
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medlemsstat, og som derfor berettiger en fzlles indsats p4 europzisk plan. Der er iser grund til
at treeffe samtidige foranstaltninger pd sidanne omrdder som boligbyggeri, sma og mellemstore
virksomheder, infrastrukturprojekter, markedsliberalisering og institutionelle spargsmal.

Fzllesskabet skal bidrage til de fzlles foranstaltninger gennem initiativer pd en lang rakke
omrader lige fra yderligere bestrzbelser pd at forbedre effektiviteten af den forskning, det
finansierer, hurtig og effektiv gennemforelse af det indre marked, fremskyndelse af foranstalt-
ninger til fordel for SMV med henblik p4 at indhente de manglende investeringer i forurenings-
bekaempelse, til foranstaltninger til finansiering af infrastrukturprojekter, navnlig i forbindelse
med transeuropziske net. Til dette formal er Den Europziske Investeringsbank blevet opfordret
til at oprette en ny, midlertidig linefacilitet pd fem mia. ECU til fremme af transeuropziske net
(TEN). Der vil desuden blive oprettet en europaisk inversteringsfond med en kapital p3 to mia.
ECU fra EIB, Fzllesskabet og andre private finansielle institutioner. Fonden skal yde garantier
til TEN-projekter i hele Fzllesskabet og til smd og mellemstore virksomheder, specielt i stottede
omrdder. Medlemsstaterne, Kommissionen og Den Europziske Investeringsbank skal bestrabe
sig pa i fxllesskab at udnytte de ressourcer, der siledes stilles. til radighed, til at fremme
projekter, som hurtigt kan realiseres.

IV.2 Pa lengere sigt

Beskaftigelsen i EF kan ikke oges i vesentlig grad uden en hurtigere skonomisk vakst, samtidig
med at effektiviteten pd arbejdsmarkedet forbedres. Siden midten af 1970’erne har det niveau
for vaksten i BNP, hvor beskzftigelsen i EF begynder at stige, ligget stabilt pd omkring 2 % om
aret. Som folge af den forventede udvikling i den arbejdssegende del af befolkningen ma EF’s
pkonomi nedvendigvis vokse konstant med 2,5 %, hvis arbejdslesheden skal stabiliseres. Dette
vil sige, at der formentlig ikke kan forventes en vasentlig reduktion i arbejdslesheden inden for
et acceptabelt tidsrum, medmindre den ekonomiske vzekst kan fastholdes pa et niveau, der
ligger over dette tal.

For eksempel vil en fortsat vaekst pd 3,5 % reducere arbejdslasheden med mellem trekvart og ét
procentpoint om dret. I anden halvdel af 1980’erne reduceredes arbejdslosheden fra 10,8% i
1985 til 8,3% i 1990 med en gennemsnitlig vaekst pd 3,2% sammen med en reekke positive
virkninger af forskellige foranstaltninger pa udbudssiden. Imidlertid oversteg den underliggende
potentielle vaekst i denne periode formentlig ikke 2'/; til 2%, %, hvorimod den i 1960’erne og
indtil begyndelsen af 1970’erne stadig 14 et godt stykke over 4 %. Som felge heraf oplevede
Fzllesskabets eskonomi en rzkke overophedningsproblemer, som sammen med andre faktorer
forte til den nuvzrende lavkonjunktur som beskrevet i afsnit II. v

Figur 12
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Til trods for at kapacitetsudnyttelsesgraden atter er faldet, hvilket giver en vis mulighed for
udvidet produktion uden risiko for inflationspres, kan der ikke herske megen tvivl om, at hvis
der skal fastholdes en vakstrate pd over 3% igennegn et antal ir, forudsztter det en betydelig
stigning i veekstraten for produktionspotentiellet i EF’s skonomi. Fellesskabet mi skabe storre
effektivitet med hensyn til ressourceforbruget og flytte flere af disse ressourcer over pi
produktive investeringer, siledes at det industrielle grundlag og konkurrenceevnen kan for-
bedres. Det ma vzre det vigtigste mal for den ekonomiske politik p4 mellemlang sigt. N&s dette
mal, vil det betyde en reduktion af arbejdslesheden til et mere acceptabelt niveau og give
mulighed for at fremme udviklingen hen imod @MU og sterre skonomisk og social samherig-
hed. Der er sledes behov for en storre indsats pa to fronter, nemlig:

i) en styrkelse af dynamikken i Fellesskabets skonomi gennem fjernelse af strukturelle
hindringer,. der virker hemmende pa kapital- og arbejdskraftforegelsen; og :

ii) skabelse af tilstraekkelige investeringer, hvorved investeringerne i Fzllesskabet kan oges med
et betydeligt belob.

Hvis disse to mal skal nis, ma det sikres, at der fortsat er et incitament, hvilket vil sige, at
drivkraften i udbudspolmkken m4 bevares. Det er sdledes af afgerende betydning, at man
bide pi fellesskabsplan og i de enkelte medlemsstater i hojere grad traffer strukturelle
foranstaltninger, som tager sigte pi at styrke udbudssiden i okonomien. Der er farst og
fremmest behov for sidanne foranstaltninger for at supplere programmet for det indre
marked, som i stigende grad afslerer de mange usmidige strukturer, der fortsat bestdr, og
som medforer hoje omkostninger i form af uhensigtsmessig tildeling af ressourcer, hejere
arbejdsleshed og inflation samt utilstreekkelig tilpasning til de endrede skonomiske vilkar,

P4 et tidspunkt, hvor bide skatte- og pengepolitikken er stzerkt hezmmet af de bestdende
skavheder, et det vigtigt, at mulighederne for at fremme veksten gennem fjernelse af
sddanne usmidige forhold og gennem ogede mvestermger i Fellesskabets menneskelige
ressourcer udnyttes fuldt ud.

Medlemsstaterne ma trzffe de nedvendige foranstaltninger for at oge fleksibiliteten i deres
okonomier. Nar GMU er fuldt gennemfert, vil der ikke vere mulighed for at foretage
nominelle valutakursjusteringer, og derfor vil en sidan fleksibilitet vere af afgerende
betydning for at sikre, at deres okonomier kan tilpasse sig de 2ndrede skonomiske vilkir,
uden at arbejdslesheden stiger. EF m4 tilsvarende fortsztte sin indsats med hensyn til
konkurrence, bedre infrastruktur, herunder forskning og udvikling, uddannelse, fjernelse af
handelshindringer og ferst og fremmest gennemforelsen af det indre marked.

Med den nuvzrende kapitalintensitetsgrad og det gzldende kapitaloutputforhold skulle
investeringerne stige betydeligt. Hvis der skal fastholdes en vakst pd omkring 3,5% om
3ret, skal investeringerne oges fra de nuvarende mindre end 20 % af BNP til ca. 23 til 24 %.
En s betydelig stigning kan kun realiseres over mange &r og vil athenge af en positiv
udvikling i mange forskellige faktorer. Det skal iszr kunne betale sig at investere; der skal
vaere en tilstraekkelig vaekst i eftersporgslen, og dens sammensetning skal vaere hensigtsmaes-
sig; der skal samtidig ske en gradvis forskydning af ressourcerne over mod opsparing.
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Figur 13

Rentabiliteten af fast kapital og investeringskvote i BNP: EF 1961—92

(Venstre kolonne: rentabilitetsindeks, 1961—73 = 100)
(Hajre kolonne: fast investeringskvote i BNP, i %)
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Den voldsomme forverring i kapitalrentabiliteten, der skete i 1970°erne (figur 13), blev delvis
rettet op i 1980°erne, men der er stadig noget at indhente. Det er endda sandsynligt, at
kapitalrentabiliteten m3 stige til et endnu hejere niveau end i 1960°erne som folge af de
nuvzrende hoje reelle rentesatser, der ikke forventes at falde vaesentligt pa mellemlang sigt, ikke
mindst pd baggrund af eftersporgslen efter opsparede ‘midler i resten af verden (asteuropxxske
lande, udviklingslande osv.).

Tabel 3
Opsparings-/investeringsbalance i udvalgte ar

I procent af BNP for EF (undtagen det tidligere DDR)

1961—1973 1981 1986 1989 1992
Husholdningernes opsparing (1) 10,0 12,0 10,3 8,6 9,8
-Virksomhedernes opsparing (2) ©11,0 9,0 11,2 12,0 11,2
Privat opsparing (3=1+2) i 21,0 21,0 21,5 20,6 21,0
Offentlig opsparing (4) 4,0 -1,0 1 -0,8 0,8 -1,7
National opsparing (5=3+4) 25,0 20,0 20,7 21,4 19,3
Lebende poster (6) : 0,4 -0,6 1,3 -0,1 -0,5
Bruttotal for fast kapitaldannelse (7) . 23,2 20,9 19,0 20,7 19,6
Lagerzndringer (8) 1,4 -0,3 0,4 0,8 0,2
Bruttokapitaldannelse (9) '
(7+8) = (5-6) = (9) 24,6 20,6 194 | 21,5 19,8

Erfaringerne fra 1980%rne har vist, at det mest effektive middel til at sikre den nedvendige
stigning i kapitalrentabiliteten er en tilbagevenden over et passende antal ar til en moderat vakst
i reallonnen per capita under hensyntagen til arbejdskraftens produktivitet. Dette var faktisk det
lenmenster, der var galdende mellem 1981 og 1989 i de fleste medlemsstater. I Fzellesskabet
steg de reelle lanomkostninger pr. lenmodtager gennemsnitlig med lidt mindre end halvdelen af
stigningen i arbejdskraften:

En lignende positiv udvikling i 1990’erne ville gore det muligt at nd det nedvendige rentabili-
tetsniveau. Til dette formal er det vigtigt, at lenfastsettelsesprocedurerne i hojere grad kan
bidrage til den nedvendige lenudvikling, om nedvendigt gennem en rakke yderligere struktu-
relle &ndringer. Sddanne moderate lonstigninger vil stadig give mulighed for den udvidelse og
sammensztning af efterspergslen, der er nedvendig for at bevare forventningerne til rentabilite-
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ten. Efterhdnden som arbejdskraftens produktivitet stiger med hejere faste investeringer og
investeringer i menneskelige ressourcer, kan de reale lenstigninger ogsd blive hajere og sdledes
sztte gang i en forhdbentlig positiv udvikling.

Den nedvendige stigning i investeringerne md imidlertid ogsd ledsages af en tilsvarende stigning i
den nationale opsparing. Med den nuvzrende udvikling i Fellesskabets lebende poster og
nedvendigheden af, at det vender tilbage til en stilling som nettokapitaleksporter, som er mere
passende for en hgjt udviklet gkonomi, er det endda muligt, at den nationale opsparing mé stige
endnu mere. Den private opsparing har varet meget stabil i en lengere periode, mens den
offentlige opsparing er faldet betydeligt under indflydelse af en eget offentlig gld og hajere
reale rentesatser (jf. tabel 3 og figur 14). Under disse omstzndigheder synes en forudsztning for
en stigning i den nationale opsparing ferst og fremmest at vere en vasentlig reduktion i den
offentlige nedsparing. Imidlertid ber private, og iser virksomhederne, ogsa tilskyndes til at spare
op.

Figur 14
EF: reale kort- og langsigtede rentesatser

(Pr. kvartal, rentesatser minus inflation)
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V. DEN MAKROGKONOMISKE POLITIK OG STRUKTURPOLITIKKEN

Den makrogkonomiske politik skal udformes med henblik pa at lgse de kort- og mellemfristede
problemer, der er beskrevet i de to foregdende afsnit, og skal gennemfores for at imedekomme
det ovenfor omtalte behov for at oge trovaerdigheden. Denne opgave ville i hgj grad blive gjort
nemmere, hvis samordningen af de enkelte medlemsstaters ekonomiske politik blev forbedret.

Den bedste made, hvorpa den makroskonomiske politik kan medvirke til at forbedre udsigterne
til en fornyet konjunkturopgang, er ved at skabe betingelserne for at nedsette den korte rente
pé et sundt grundlag. Hertil kreves forst og fremmest, at enhver form for inflationspres med
baggrund i for haje lenstigninger og store budgetunderskud mindskes. Gennem forhandlinger og
aftaler med arbejdsmarkedets parter, hvor dette er muligt, kunne der opnds positive resultater i
form af lavere nominelle lonstigninger, hvilket ville have en positiv virkning p4 inflationsforvent-
ningerne. Resolut og trovardig handling fra de fleste medlemsstaters side med det sigte igen at
konsolidere de offentlige finanser pd mellemlang sigt vil gore den monetzre politiks opgave
lettere, idet inflationsforventningerne vil blive mindsket tilsvarende. Institutionelle foranstalt-
ninger i form af en tilpasning af de eksisterende budgetprocedurer og tildeling af fuld
uafhangighed til centralbankerne pa et tidligere tidspunkt end fastsat i tidsplanen for indferelse
af @MU kunne ogsi give betydelige resultater. Spanien tager for gjeblikket teten med nyttige
initiativer i denne retning.

V.1 Den monetare politik

I lyset af Tysklands forankring i ERM og eftersom det tyske renteniveau fortsat — i det store og
hele — sztter den nedre grznse for renten i mekanismen, vil en sveekkelse af inflationspresset i



14. 5. 93 De Europziske Fzllesskabers Tidende ' Nr. L 119/25

Tyskland vere en keerkommen lejlighed til at gennemfore en mere generel rentenedsattelse, idet
fremskridt i andre lande ogsd afhznger af, hvilke skridt der tages til at reducere risikopre-
mien. '

I september 1992 benyttede Bundesbank opskrivningen af DM som anledning til at foretage en
beskeden nedszttelse af diskontoen og Lombard-renten samt af repo-satsen. Dette blev for nylig
fulgt op af en yderligere nedszttelse af den korte rente og af et kraftigt, markedsdrevet fald i
den lange rente (se fig. 8 og 9). Dette var en bekreaftelse af, at nedsettelsen af den korte rente
var sket pa et sundt grundlag og ikke havde givet anledning til hgjere inflationsforventninger pa
lang sigt. De fleste af Tysklands ERM-partnere har dog hidtil ikke formdet fuldt ud at felge trop
med tilsvarende rentenedsettelser, fordi der fortsat er behov for papasselighed med hensyn til
valutakursvirkningerne.

Spillerummet for yderligere rentenedsettelser i Tyskland (specielt den korte rente) afhanger
stort set ene og alene af, om regeringens antiinflationspolitik lykkes. En reekke faktorer ventes at
bidrage til en inflationsdempende udvikling i Tyskland i 1993. D-markens stigning inden for
ERM og den generelle opbremsning i vaeksten, bide i Tyskland og i andre lande, medforer et
nedadgiende pres pi priserne. Lontilbageholdenhed og en opbremsning i veksten i pengemeng-
den ventes at skabe mulighed for rentenedsezttelser. Men yderligere fremskridt er nedvendigt i
betragtning af, at den nuvarende vakstrate i de nominelle lsnomkostninger pr. produceret
enhed og i pengemangden endnu ikke anses for forenelig med prissstabilitet. Tilsvarende er de
heje underliggende budgetunderskud fortsat en inflationsskabende faktor. P4 den anden side er
der tegn pi en mere markant konjunkturnedgang i Tyskland, og et stadigt sterre antal
indikatorer — faldet i industriproduktionen, nedgangen i eksportordrerne, virksomhedsluknin-
gerne, raekken af darlige kvartalstal for vaksten osv. — peger i retning af en alvorlig
lavkonjunktur. '

Hvis Kommissionens prognose om stagnation i produktionen i Tyskland i 1993 viser sig at
holde stik, vil dette selvsagt styrke de inflationsdempende krafter og derved mulighederne for
et rentefald. Felgen kan ogs4 blive, at det i forvejen staerke pres pd de offentlige finanser oges pd
grund af dens virkning pi de automatiske stabilisatorer. Hvis dette pres ikke i tilstrkkelig grad
bringes under kontrol, vil mulighederne for en pengepolitisk lempelse blive indskranket. Den
»solidaritetspagt«, der for gjeblikket droftes, vil vere en yderst velkommen udvikling. Pagten,
der omfatter en flerdrig aftale om lontilbageholdenhed og et troverdigt budgetkonsoliderings-
program p3 mellemlang sigt, vil yderligere reducere inflationspresset og derved bane vejen for -
den nedvendige kraftige nedszttelse af den korte rente. Nir forventningerne derefter blev
revideret, kunne den lange rente ogsd falde yderligere.

Andre medlemsstater stir i en helt anden situation. I de lande, hvis valutaer ikke blev devalueret
under valutakrisen, giver inflationen ikke anledning til bekymring, og lavere importpriser vil
under alle omstzndigheder reducere inflationspresset yderligere. Nogle af disse lande (Frankrig
og Danmark) har dog stadig et positivt rentespand i forhold til DM. Disse lande ber fastholde
den linje, der er lagt pd mellemlang sigt, og forsege at sge troverdigheden i den forte politik
yderligere for derved at nedsztte rentespendet i forhold til DM. Om pengepolitikken kan
lempes i disse lande, stir og falder primeert med udviklingen i Tyskland.

En anden gruppe lande udggres af de medlemsstater, hvis valutaer er blevet devalueret inden for
ERM (Irland, Spanien og Portugal). Hvorledes de monetere forhold udvikler sig i Spanien og
Portugal vil primert atheznge af, om disse landes regeringer formdr at opnd vasentligt bedre
stabiliseringsresultater og derved reducere det fortsat meget store rentespend i forhold til DM. I
Irland er det af afgerende betydning at fastholde den stabilitetsorienterede politik, der har veret
fort igennem de senere ar. Den sidste gruppe, der bestdr af lande, hvis valutaer stir uden for
ERM (Italien, Det Forenede Kongerige og Grakenland), har relativt sterre frihed til at fastszette
den korte rente. Denne frihed er dog begrznset af inflationsrisici, som pa grund af de fald i
valutakurserne, der allerede er indtruffet, er betydelige. I de to sidstnzevnte grupper af lande vil
lentilbageholdenhed spille en afgerende rolle, fordi den skal sikre, at den seneste tids fald i

- valutakurserne ikke forer til en kraftigere inflation, og at der snarest muligt igen sker fremskridt
hen imod nominel konvergens pid de omrader, hvor det var umuligt at undgd midlertidige
tilbageskridt. :
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V.2 Budgetpolitikken

Som nzvnt ovenfor er en utilfredsstillende budgetstilling en komplicerende faktor i den
monetzre politik i mange medlemsstater. Budgetunderskuddet i EF-landene er nu pd et
rekordhejt niveau og overstiger endda budgetunderskuddet i begyndelsen af 1980’erne. Den
byrde, dette legger pd de ekonomisk-politiske myndigheders skuldre, er desuden nu si ‘meget
storre, fordi den offentlige gzld i forhold til BNP er kraftigt foreget, og fordi realrenten er
meget hojere end i 1960’erne og 1970’erne. Denne utilfredsstillende situation i de fleste
medlemsstaters offentlige finanser har ogsd i meget vaesentligt omfang begrznset den finanspo-
litiske handlefrihed i den nuverende konjunkturnedgang.

Den vesentligste opgave med hensyn til de offentlige finanser er i mange mediemsstater fortsat
at tilvejebringe en konsolidering pd mellemlang sigt. De fortsat haje budgetunderskud er i sig
selv en veasentlig bidragyder til de nuverende skonomiske vanskeligheder og til den seneste tids
uro pi valutamarkederne. Et stort budgetunderskud fastholder den lange rente pi et hojt
niveau, fortreenger de private investeringer og baerer ved til inflationsbilet.

1 lyset heraf er det si meget desto mere nadvendigt at dirigere de offentlige udgifter i retning af
erhvervssektorer, hvor de har den storste indvirkning pid den ekonomiske vzkst. Denne
maélsztning indebarer, at udgifter ledes over i de sektorer, hvor modydelsen i form af vaekst
(investeringer i infrastruktur, miljebeskyttelse, forskning og udvikling, uddannelse osv.) har
altafgarende betydning for den skonomiske udvikling p4 mellemlang sigt.

Det forhold, at budgetsituationen i de enkelte medlemsstater er si forskelligartet, tilsiger
endvidere, at der ma gribes til forskellige foranstaltninger i de enkelte medlemsstater. I flere
medlemsstater, bl.a. Italien og Grakenland, ville den umiddelbare virkning af en finanspolitisk
lempelse sandsynligvis snarere blive et kraftigt stigende renteniveau og en tilsvarende stigende
gzldsbetjeningsbyrde, fornyede spendinger pd valutamarkederne og et eget inflationspres end
en produktionsforagelse. I disse medlemsstater er der derfor intet alternativ til en fortsettelse af
den igangvzrende stabiliseringsindsats, som i flere tilfelde allerede er ved at vise positive tegn
pa fremskridt. I de fi lande, hvor problemerne er mindre presserende, kan de »automatiske
stabilisatorer« f lov til at virke uforstyrret, ikke mindst pd provenusiden.

Under alle omstzndigheder er det dog nedvendigt at vaere papasselig med ikke at undergrave
trovaerdigheden i den ferte politik. De eksisterende konvergensprogrammer skal ajourferes, s&
de tager hejde for den forringede skonomiske situation, og i de lande, hvor de offentlige
finanser er mest foruroligende, er det af afgerende betydning, at det s tidligt som muligt
konstateres, hvis implementeringen af konvergensprogrammerne er ved at kere af sporet, og at
de nedvendige justeringer straks foretages.

V.3 Strukturpolitikken
V.3.1 Fortsat behov for strukturreformer pd nationalt plan

Medlemsstaterne ma presse pd for at gennemfore de strukturreformer, de allerede har igangsat.
Denne indsats skal ses som et supplement til de initiativer, der er taget pd EF-plan, navnlig i
forbindelse med virkeliggerelsen af det indre marked. P4 grund af selve deres art er strukturtil-
pasningsforanstaltninger tilbgjelige til forst at give positive resultater pd mellemlang sigt. Dette
ber ikke bruges som pdskud for at udskyde sddanne foranstaltninger. Alene det forhold, at de
ivaerksettes, medvirker til at genskabe en troveaerdighed, der ‘ogsa giver positive virkninger pd
kort sigt. '

Der mangler stadig at blive gennemfert en bred vifte af strukturforanstaltninger pd nationalt
plan. Medlemslandenes regeringer kunne give de skonomiske beslutningstagere et kraftigt signal
om deres hensigt om at bryde med hidtidig praksis ved at bebude og gennemfere omfattende
programmer pi dette omrdde. Behovet for sidanne programmer ger sig i stigende grad

_gzldende, efterhdnden som det indre marked realiseres, og den skarpede konkurrence stiller de
udbredte strukturelle stivheder i relief. Der mangler stadig konkurrence inden for neglesektorer
som energi-, kommunikations- og transportsektoren. Grunden hertil er i vid udstrekning, at der
fortsat findes barrierer for markedsadgang. Den fortsat heje statsstotte bidrager ogsd til at
fordreje konkurrencen og leegger hindringer i vejen for eventuelle zndringer. Den samlede
statsstotte i EF i drene 1988 til 1990 13 i gennemsnit skensmessigt pad 89 mia. ECU om aret (ca.
2% af EF’s BNP), hvoraf nzsten halvdelen (36 mia ECU) alene gik til fremstillingsindustrien.
Med si hoje stettebelob er der behov for at reducere statsstotten.
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Der er desuden et lobende behov for at overveje, om offentlig indgriben er nedvendig, hvor
store udgifter dette i givet fald medferer, og hvilke alternative muligheder der foreligger. Der m3
leegges vaegt pa at ege effektiviteten i den offentlige sektor via en eget konkurrence med den
private sektor, hvor dette er hensigtsmassigt. Et hejt niveau i den sociale sikring er et markant
kendetegn ved EF’s identitet, og dette bar fortsat vare tilfzldet. Miljebeskyttelsen ma pd mange
omrider forbedres. Alligevel er der rige muligheder for at forenkle procedurer og lette de
administrative byrder, som nogle regelszt afstedkommer, uden at opfyldelsen af disse to
mélsetninger bringes i fare. Dette vil i serlig grad vere en fordel for de smd og mellemstore
virksomheder (SMV), som pi grund af deres begrensede sterrelse og ressourcer er serlig
sarbare over for overfladige eller overkomplicerede procedurer. Hvis man skal f fuld fordel af
de jobskabelsesmuligheder, SMV’er frembyder, er det afgerende, at deres vaekst ikke hemmes af
ufleksible systemer. Statens rolle i forbindelse med tilvejebringelsen af infrastruktur og boliger
m4 ligeledes tages op til kritisk overvejelse, si de eksisterende strukturelle hindringer for vaekst
fjernes. ‘ ‘

Det er dog i relation til arbejdsmarkedet, at der er sterst behov for at rette op p de strukturelle
stivheder. Der blev gjort visse fremskridt i denne henseende i anden halvdel af 1980’erne. Men
den omstendighed, at hej ledighed, begyndende arbejdskraftmangel og fornyet lgninflation
optradte side om side sidst i 1980°erne, er et klart tegn p4, at dette ikke var nok. Der mi gores
en yderligere indsats for at sikre, at nir der igen kommer gang i den ekonomiske vakst,
omszttes denne til en kraftigt foreget beskeftigelse og ikke som tidligere til inflationzre
lenstigninger eferfulgt af en restriktiv skonomisk politik.

Derudover er det nedvendigt at tage sarlige skridt til at bekaempe arbejdslesheden. Dens drsager
er komplekse og dybtliggende. For at vende den stigende tendens i arbejdslasheden er det
nodvendigt ikke blot at skabe fornyet vaeekst — hvor altafgerende dette end er — men ogsé at
treffe strukturforanstaltninger, herunder foranstaltninger til fordel for de serligt udsatte
grupper, nemlig de unge, kvinder og langtidsledige, og foranstaltninger. til forbedring af
arbejdsmarkedets funktion, sarligt pa lokalt plan.

Der er mange omrdder, hvor det er sarligt presserende at sztte ind. Mangel pd kvalificeret
arbejdskraft og uoverensstemmelse mellem de kvalifikationer, der udbydes, og de, der efterspot-
ges, er meget udbredt. Der m4 tages initiativer p4 nationalt plan og pa EF-plan for at forbedre
uddannelsessystemet. Herudover er det.nedvendigt at ege arbejdskraftens geografiske mobilitet.
Endelig kan det i mange tilfzlde vise sig nedvendigt at ndre lonfastsettelsesprocedurerne, si
de i hojere grad tager hensyn til de makroskonomiske forhold og den hgje ledighed.

V.3.2 Strukturtilpasning pé EF-plan

P4 EF-plan har der i 1992 veret divergerende resultater med hensyn til at fjerne de strukturelle
stivheder. P4 den ene yderlighed udger fremskridtet hen imod realisering af det indre marked og
aftalen om oprettelse af Det Europziske @konomiske Samarbejsdomride et gennembrud, som
vil f4 positive skonomiske virkninger langt ind i fremtiden. P4 den anden yderlighed er
forsinkelsen og vanskelighederne med at bygge bro over den snzvre kloft, der skiller hovedpar-
terne i Uruguay-Runden under GATT, allerede en dyr, forspildt chance.

Programmet for virkeliggorelse af det indre marked udger grundpillen i EF’s gkonomiske
strategi og har varet sdvel drivkraften bag som grundlaget for planen om at indfere IMU.
OMU er utznkelig uden den frie bevegelighed for kapital, arbejdskraft, varer og tjenesteydelser,
der gennemfores med det indre marked. EF har derfor sat sig det mil for de nzste par ar at
gare regelszttet for det indre marked ferdigt og ikke mindst at fa det til at virke.

Pi grundlag af Hvidbogen fra 1985 er de ekonomiske vilkdr for EF-virksomhederne blevet
radikalt zndret i retning af at liberalisere de nationale markeder ved at give mulighed for fri
bevaegelighed for varer,- tjenesteydelser og kapital, indfere gensidig anerkendelse, indfere
konkurrence om offentlige indkeb og afskaffe graensekontrollen. Gennem nye ordninger for den
indirekte beskatning er der banet vej for betydelige omkostningsreduktioner i virksomhederne i
forbindelse med samhandel inden for EF, idet alle skatte- og afgiftsbetingede formaliteter i
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forbindelse med passage af de indre greenser afskaffes. Denne udvikling har affedt en betydelig
omstrukturering i EF’s virksomheder, som ber stettes pd EF-plan ved at fastlegge de retlige
rammer for samarbejde for virksomheder og enkeltpersoner.

For det forste ma de vedtagne regler fores ud i praksis. En effektiv og retferdig gennemforelse
af EF-lovgivningen m3 gives hojeste prioritet. Kommissionen forelagde i december 1992 en klar
strategi for Radet for, hvorledes det indre marked kan bringes til at fungere effektivt pd
grundlag af oplysning, gennemsigtighed i EF-lovgivningen og samarbejde mellem medlemsstater-
nes offentlige forvaltninger. Denne opgave er ikke en opgave, der alene skal lases af EF;
medlemsstaterne ber medvirke i losningen af opgaven pa basis af et permanent partnerskab.

For det andet skal det for at lette samhandelen og fremme investeringerne sikres, at produkter
og processer opfylder kravet om teknisk kompatibilitet. Til opfelgning af Rédets konklusioner
vedrorende Gronbogen fra 1991 om europzisk standardisering har man pd EF-plan forsegt at
udbygge stanardiseringsprocedurerne og standardiseringens rolle i EF-lovgivningen.

Virksomhederne og den enkelte m3 vise, at de formér at fi det fulde udbytte af de muligheder,
det indre marked frembyder. Derfor kan det vakstinitiativ, der blev lanceret p& Det Europziske
Rads mede i Edinburgh, ikke ses isoleret fra den gkonomiske sammenhzng og det skonomiske
klima, hvori EF optrader. Det er nemlig kun, hvis der findes et reelt enhedsmarked, at
virksomhederne kan heoste fordelene af et vaekstinitiativ og pd denne made medvirke til at vende
de negative udviklingstendenser, der har veret fremherskende pa det seneste.

Nar aftalen om oprettelse af Det Europeziske Pkonomiske Samarbejdsomrade (EQDS) treder i
kraft, vil de i forvejen meget nzre handelsforbindelser mellem EF-landene og EFTA-landene
blive yderligere udbygget, uanset at schweizerne for nylig forkastede aftalen ved en folkeafstem-
ning. Bestemmelsen i aftalen om, at EFTA-landene skal acceptere langt storstedelsen af
foranstaltningerne vedrerende det indre marked, vil sette yderligere skub i samhandelen og
konkurrencen mellem de to landegrupper og derved medfere betydelige skonomiske fordele.
Aftalen vil ogsi bane vejen for, at disse lande gir videre med deres klare hensigt om at ansege
om fuldt medlemskab af EF. Tilsvarende vil indgdelsen af associeringsaftaler med en rakke
central- og esteuropziske lande fremme en storre integration og samhandel mellem landene i
Central- og Jsteuropa og EF-landene.

Der er meget lidt tvivl om, at der vil vzre store okonomiske fordele forbundet med, at
Uruguay-Runden ferer til et forhandlingsresultat. Til trods for, at alle parter er enige om, at det
er ngdvendigt med et forhandlingsresultat i Runden, og at der, hvis dette ikke sker, vil vere
risiko for, at der ikke kan sikres fortsat vakst i verdenshandelen, er det alligevel vanskeligt at
opna et resultat. Dette er s3 meget mere skuffende, som de problemomrader, der skiller parterne
— efter at der er gjort fremskridt for nylig — nu er af forholdsvis mindre betydning i forhold til
de samlede fordele, der stir pa spil. Det er derfor altafgerende, at alle parter snarest muligt viser
vilje til at f3 lost de resterende problemer.

De nuverende vanskeligheder indsnzvrer den ekonomisk-politiske handlefrihed og stiller viljen
til at modstd kortfristede lgsninger, der bevisligt skaber alvorligere problemer pd mellemlang
sigt, pd en hard prave. Det bedste bidrag, EF kan yde hertil, er at hjzlpe medlemsstaterne med
at fastholde den linje, de har lagt. Vzkstinitiativet fra Edinburgh-medet vil medvirke til at
genskabe tilliden hos de ekonomiske beslutningstagere og derved forbedre udsigterne til vaekst.
Men den ekonomiske politik m3 nu med fast hind dirigeres i retning af at forbedre
EF-akonomiernes vakstpotentiel efter de retningslinjer, der er beskrevet i denne beretning.

Ridet vedtager den okonomiske &rsberetning for 1993 med dette for eje og haber, at
diskussionen om beretningen i Europa-Parlamentet og Det Ykonomiske og Sociale Udvalg samt
hos arbejdsmarkedets parter og i den brede offentlighed vil ‘bidrage til, at det tilsigtede mal
nas.
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STATISTISK BILAG

Vinter 1992/93 prognose
VIGTIGSTE SKONOMISKE HVDH(ATORER 1990-1994

- FALLESSKABERNE, USA OG JAPAN

{a) .BNP i faste priser ‘ ) (b) Indenlandsk efterspergsel i faste priser ]
(% @ndring i forhold til dret for) (% a@ndring i forbold til dret for)

1990 [ 1991 1992 1993 (1) 1994 () 1990 1991 1992 1993 () 1994 (1)
B . 34 1,9 1,0 1, 13, B 3,5 1,6 1,9 Yy, 1,
DK 1,7 1,2 1,0 1%, 2Y, DK -0,8 0,1 -0,4 2 21,
D 5,1 3,7 1,5 -, 1 D 4,9 3,1 1,3 =Y, A
D+ — — 1,7 0 1, D+ — — 2,2 0 1Y,
GR -0,2 1,8 1,5 1%, 2 GR 0,8 2,3 1,1 1Y, 2Y,
E 3,6 2,4 1,2 1 1%, E 4,7 2,9 1,8 1, 1%,
F 22 1,1 1,9 1 2 F 2,6 0,8 1,0 1 1%,
IRL 8,3 2,5 2,9 2Y, 2, IRL 6,3 -0,7 -0,9 2Y, 2Y,
1 2,2 1,4 1,1 3, 1%, I 2,7 2,2 1,3 ~Y, 1
L 3,2 31 2,2 2 2!, L 5,1 8,4 3,3 24, | 2%,
NL 3,9 22 1,3 34 1, NL 3,5 1,7 0,6 Y 1
P 4.4 1,9 1,7 1Y, 21, P 5,4 4,1 3,6 3Y, 4
UK 0,5 22 -0,9 1, 2%, UK -0,5 -3,2 0 A 2Y,
EF 2,8 1,4 1,1 3, 1%, EF 2,8 1,2 1,1 A 1Y,
EF+ — —_ 1,1 A 13, EF+ — — 1,3 A 1Y,
USA 0,7 -1,3 2,0 24, 2%, USA 0,1 2,1 2,1 2Y, 2%,
JAP 5,2 4,4 1,5 1Y, 2, JAP 5,4 3,0 1,1 1Y, 2

" (c) Deflator for det private forbrug (d) Betalingsbalancens lobende poster
(% cendring i forbold til dret for) (i % daf BNP)

1990 1991 1992 1993 (1) 1994 () 1990 1991 1992 1993 (1) 1994 (1)
B . 3,1 2,9 2,4 2%, 2%, B 0,9 1,7 1,8 13/, 2
DK 21 |- 24 2,1 1, 2 DK 0,5 1,3 3,0 3 23,
D 2,7 39 | 40 3Y, 3 D 3,5 1,2 0,4 0 0
D+ — — 4.8 - 4Y, 3, D+ - . — -0,7 -0,8 -1Y, -1
GR 20,1 18,4 16,0 13Y, 9 GR -6,2 -5,1 -3,3 -3 2Y, .
E 6,4 6,3 6,0 5Y, s E -3,7 -3,5 -3,7 -3, -3
F <32 3,2 2,6 2%, 2Y, F -0,8 -0,5 0,1 Y, 1,
IRL 1,7 3,2 2,9 2Y, 2Y, IRL 1,3 6,0 6,7 6/, 7
I 5,9 6,8 5,3 A 4%, 1 -1,4 -1,9 -1,9 1%, -1,
L 3,6 2,9 3,4 4%, 3Y, L 34,2 27,9 19,9 18%, 17',
NL 2,3 3,3 3,1 2%, 2%, NL 4,0 3,9 3,9 3%, 3%,
P 12,6 11,9 9,1 64 5%, P -2,5 -3,5 -0,2 =2Y, =3,
UK 5,3 7.2 51 s 3 UK -4, -1,8 2,1 2%, -3
EF 4,5 53 45 41/, 3Y, EF -0,3 |- -0,5 ~0,5 =/ -,
EF+ — — 4,6 41, 3, EF+ — -1,0 -0,8 -1 | 2
USA 5,0 42 3,1 2%, 2%, USA -1,4 0,2 ~1,0 -1 -1Y,
JAP 2,6 2,6 2,4 2, 2Y, JAP 1,3 2,5 3,2 3Y, 3,

NB: EF+, inkluderer tal for det forenede Tyskland.

(') Er baseret pi prognosen fra januar 1993 (endelig). . :
Vinter 1992/93 prognosen er omgerdet af uszdvanlig stor usikkerhed. Prognosen er baseret pa standardantagelsen om en uzndret skonomisk politik,
hvilket medferer, at forudsigelsen for 1994 i det vasentlige er en fremskrivning af den forventede udvikling i 1993. Det faktiske udfald for 1993, og i
seerdeleshed for 1994, kan afvige vaesentligt fra den nuvarende prognose, hvis der f.eks. sker storre ndringer i den skonomiske politik. ]

(3) Skift i 1991; — indtil 1991: nationale regnskabstal; — fra 1992: betalingsbalance.

Kilde: Kommissionen for De Europziske Fellesskaber.
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. (e) Antal arbejdslese i % af arbejdsstyrken : (f) Den offentlige sektors netto fordringserhvervelse
(i % af BNP)
1990 1991 1992 1993 (%) 1994 (1) 1990 1991 1992 1993 (1) 1994 (1)
B 7,6 7,5 8,2 9Y/, 9%, B -5,7 -6,6 -6,7 -6 -5Y,
DK 8,1 8,9 9,5 9/, 9/, DK -1,4 2,0 -2,3 2%, -13,
D 4,8 4,2 4,5 6 6, D -2,0 -3,6 -3,4 =33, 3%,
D+ — —_ 7,5 8/, 8%/, D+ — -3,2 -3,2 -3, -3%,
GR 7,2 7,7 7,7 8/, 9 GR -18,8 -15,4 -13,4 -9%, =7,
E 16,1 16,3 18,0 19Y, 20 E 4,0 4,9 4,6 -4Y, -3%,
F 90 | 95 10,1 10%/, 11Y, F -1,4 -1,9 -2,8 -3Y, -3,
IRL 14,5 16,2 17,8 19Y, 201, IRL -2,5 2,1 -2,7 -3 -3%,
I 9,9 10,2 10,2 10Y, 10%, 1 -10,9 -10,2 -10,5 | -10Y, -9Y,
L 1,7 1,6 1,9 2 2 L 5,0 -0,8 -0,4 -1 Sy
NL 7,5 7,0 6,7 7Y, 8 NL 4,9 2,5 -3,5 -3Y, -3Y,
P 4.6 4,1 4,8 5%, 53, P -5,5 -6,4 -5,6 43, =3%,
UK 70 | 91 10,8 12Y, 12%, UK -1,3 -2,8 -6,1 -8Y, -8
EG 8,3 8,8 9,5 10Y, 11 EF 4,1 4,7 -5,4 =53, -5Y,
EG+ — — 10,1 11 11Y, EF+ — 4.6 -5,3 -5%, -5Y,
USA 5.5 6,7 7,3 7Y, 7 USA -2,5 -3,4 4,8 43, —4Y,
JAP 2,1 2,1 2,1 2Y, 2Y, JAP 3,0 2,4 2,2 1, Y,
(g) Samlet beskzftigelse (h) Aflenning pr. beskzftiget
(arlig % — @ndring) ) (drlig % — @ndring)
1990 1991 1992 1993 () 1994 (1) - 1990 1991 1992 1993 (1) 1994 (1)

B 1,1 -0,3 -0,7 4 A B 7,7 6,8 5,4 4, 4Y,
DK -0,5 -0,9 -0,7 0 A DK 3,4 3,7 3,2 2Y, 23,
D 3,0 2,6 0,8 -1 Y, D 4,7 58 53 3y, | 3,
D+ — — -0,5 -1 A D+ — — — — —
GR 0,2 -2,0 -0,5 0 Y, GR 19,7 15,0 12,3 11Y, 10%,
E - 2,8 0,2 1,6 | -1Y, 0 E 7,9 8,7 9,0 M4 53,
F 1,0 0,4 -0,2 =Y, 0 F 5,0 42 4,1 4 4
IRL 3,3 -0,1 0,1 0 A " IRL 4,4 4,4 6,3 6. 3Y,
1 1,1 0,8 0,1 0 Y, I 10,5 8,7 5,1 4 43,
L 4,3 3,6 1,5 1, 1%, L 6,9 5,4 5,1 6 41,
NL 2,3 1,3 0,4 1, 0 NL 4,1 4,3 4,8 3, 3Y,
P 0,9 0,9 -0,2 -, 0 P 18,7 19,0 14,9 9%, 8%,
UK 0,7 -3,1 -2,3 1%, =i, UK 9,5 8,9 6,0 3%, 43,
EF 1,6 0,1 -0,5 =/ 0 EF 7,5 7.2 5,8 4, 4,
EF+ - — -0,7 =/ 0 EF+ — — — — —
USA 1,2 -1,6 07 | 1 1Y, USA 4,9 5,1 2,4 2 2Y,
JAD 2,1 1,9 0,5 Y, 3, JAP 5,3 4,4 3,2 2 2%,

NB: EF+, inkluderer tal for det forenede Tyskland.

() Er baseret pd prognosen fra januar 1993 (endelig).
Vinter 1992/93 prognosen er omgardet af uszdvanlig stor usikkerhed. Prognosen er baseret pi standardantagelsen om en uzndrer skonomisk politik,
hvilket medforer, at forudsigelsen for 1994 i det vaesentlige er en fremskrivning af den forventede udvikling i 1993. Det faktiske udfald for 1993, og i
seerdeleshed for 1994, kan afvige vesentligt fra den nuvaerende prognose, hvis der f.eks. sker storre @ndringer i den skonomiske politik.

Kilde: Kommissionen for De Europziske Fallesskaber. )
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(1) Investeringer i byggerl (j) investeringer i maskiner og transportmidler

- (drlig % stigning, faste priser) ’ (drlig % stigning, faste priser)

1990 1991 1992 1993 (1) | 1994 (1) 1990 1991 1992 | 1993 (%) | 1994 (1)

B . 7,1 2,0 3,8 2%, 1Y, B 10,9 -1,9 | 07 -4 1Y,
DK ~4.6 -8,1 4.5 4Y, 3Y, DK 3,7 | 28 | -120 =N 4,
D 53 4.1 4,5 A 2 D 13,3 9,1 -2,0 4 1%,
D+ — — 5,6 1%, 3 D+ - | - 13 | -1, 3Y,
GR 22 -6,4 -3,0 3 5 GR 7,9 3,3 4,5 6 7,
E 10,8 43 | -34 -3Y, i, E 1,4 2,5 0,2 Y, 2Y,
F 2,7 0,6 2,3 A 1%, F 4,1 -2,5 4,3 -1Y, 1,
IRL 11,7 -1,4 2,5 3 1 2 IRL 172 | -16 0,5 -1Y, 1Y,
1 2,5 1,2 0,4 =/ 1, I 3,5 0,7 -0,7 -1Y, 1Y,
L 80 | 71 6,0 3Y, 4 L 10,9 11,4 3,5 1%/, 3
NL 0,6 -2,1 0 -, DYy NL 7,6 2,6 -0,8 =/ 1Y,
P 5,3 4,5 2,5 2%, | 5 P 5,8 1,0 48 3%, 6
UK | -06 -84 | -1,4 A sY, UK -3,6 | -11,9 0,6 -0 3%,
EF " 38 0,5 1,0 -, 2 EF 4.8 -0,2 -1,5 | -1Y, 2Y,
EF+ —_ — 1,5 Y, 24, EF+ — — -0,7 -1 2Y,
(k) Faste bruttoinvésteringer (1) BNP per capita (EF=100), lebende priser og standardisering

ved kebekraftsparitet
(arlig % stigning, faste priser)

1990 1991 1992 1993 (1) 1 1994 M 1960 1973 1986 1993 () 1994 (1)
B 8,4 0,3 2,5 -3Y, S 1Y, B 97,5 103,5 103,1 106,7 | 107,1
DK -0,5 -2,8 -8,3 2 4Y, DK 115,2 110,1 114,2 107,5 108,4
D 8,7 6,5 1,3 -1, 13, - D 124,3 116,7 119,2 116,3 114,7
D+ : — — 3,6 Y, 3 D+ — — — — —
GR 4,8 -1,9 0,6 4y, 6, GR 34,4 50,6 50,1 46,8 46,9
E , 6,9 1,6 -2,0 -2 1Y, E 58,3 76,4 70,6 77,2 77,6
F ’ 3,1 -1,3 -1,5 3, 1%, F 107,7 | 112,7 | 1122 | 113,3 113,5
IRL 10,2 7.2 1,6 2Y, 1%/, IRL 57,2 55,5 60,1 72,3 72,8
I 3,3 0,9 -0,2 -1, 1 I 86,6 93,4 102,6 | 103,8 103,9
L 2,5 9,8 4,5 2Y, 3Y, L 155,44 | 1389 124,9 130,6 130,8
NL 3,6 0,1 -0,4 -, 1 NL 116,8 111,4 | 104,5 104,0 | 103,3
P 5,9 2,8 3,6 3Y, 53 P 372 54,1 50,7 58,1 58,8
UK -3,1 -9,9 -0,4 -, 4, UK 122,6 | 103,5 | 101,3 | 952 96,3
EF 3,9 0 -0,3 -1 2 EF 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 [ 100,0
EF+ — — 0,4 -, 2Y, EF+ — R — — —
USA 2.8 -8,5 5,2 4Y, 5 USA 182,6 155,6 146,4 | 1368 137,7
JAP 9,5 3,4 -0,7 1 2 JAP 54,1 92,8 105,2 | 118,1 119,3

NB: EF+, inkluderer tal for det forenede Tyskland.

(") Er baseret pi prognosen fra januar 1993 (endelig). ‘
Vinter 1992/93 prognosen er omgerdet af usedvanlig stor usikkerhed. Prognosen er baseret pi standardantagelsen om en uzndret skonomisk politik,
hvilket medforer, at forudsigelsen for 1994 i det vasentlige er en fremskrivning af den forventede udvikling i 1993. Det faktiske udfald for 1993, og i
serdeleshed for 1994, kan afvige vasentligt fra den nuvarende prognose, hvis der f.eks. sker storre @ndringer i den ekonomiske politik.

Kilde: Kommissionen for De Europziske Fallesskaber.



