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KAPITEL 111

DANMARK OG OMU'EN

[11.1 Indledning

Tredje og sidste fase af Den @konomiske og Monetaae Union
(@MU'en) skal ifglge planen pabegyndes 1. januar 1999.
Hvilke lande, der deltager fra begyndesen, vides endnu ikke
praist, da det ikke er klart, hvilke lande der vil opfylde de
formelle adgangskrav, og hvor handfast kravene vil blive
fortolket, ndr optagelsen skal finde sted. Beslutningen om
optage se tradffes i foraret 1998 pa baggrund af EU-landenes
gkonomiske konvergensi 1997.

Danmark har besluttet at sta uden for den monetage union,
menvi har ifglge Maastricht-traktaten mulighed for at komme
ind, hvis vi senere métte gnske det, forudsat at vi overholder
adgangskravene. Uanset om vi er med eller ¢, vil unionen
imidlertid fa konsekvenser for Danmark. Dette kapitel disku-
terer, hvad det - set fra en gkonomisk synsvinkd - vil betyde
for Danmark at sta uden for unionen henholdsvis at vaae med.
De politiske overvege ser kan vaare mindst lige s tungtvejende
som de gkonomiske, men devil ikke blive diskuteret nearmere.

| afsnit 111.2 beskrives @MU'ens opbygning, herunder de
udenforstaende landes stilling. Hovedformalet med afsnittet er

at klarleegge, hvad det formelt set vil betydefor et lands penge-
, valuta- og finanspolitik at deltage i den monetaare union.

Kapitlet er faardigredigeret den 12. maj 1997.
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Fordele og ulemper | afsnit 111.3-111.5 ses der @mere @, hvilke fordele og

ved at std uden for ulemper der kanaze forbundet med at deltage. Det er de

dMU'en danske fordele og ulemper, deares til genstand for diskus-
sion og ikkeZMU-konstruktionen soméslan. Det forudstes,
at@MU'en gennendres som planlagt med start den 1. januar
1999. Afsnit 111.3 drejer sig om de effektivitetsgevinster,
Danmark vil kunne #ste idMU'en som Blge af bl.a. lavere
transaktionsomkostninger og reduceret valutakursusikkerhed.
| afsnit I11.4 ses derarmere & dengkonomiske politik. Den
mestabenlyse forskel @at \ere med ZMU'en eller s& uden
for besfr i, at den nationale penge- og valutakurspolitik
opgives i den monate union. Dette kanaae en fordel, fordi
trovaadighedsproblemerne i dekonomiske politik herved kan
blive reduceret. Omvendt mistes deraegsstabiliseringspoli-
tisk instrument. &vel troveardigheds- som stabiliseringsaspek-
tet diskuteres i afsnit Ill.4. Afsnittet indeholder bl.a. en
empirisk analyse af, hvilke ad der historisk har ramt den
danskegkonomi, og det diskuteres, hvad de finanspolitiske
regler idMU'en vil betyde for Danmark. | afsnit 111.5 disku-
teres, hvilken politik Danmarkdo og kan #re uden for
@MU'en. Der tages udgangspunkt i en dansk fastkurspolitik
over for euro, men ogsalternative strategier,as inflations-
mal, diskuteres. Konklusionerne er indeholdt i af$ihi6.

[11.2 @M U'ens udfor mning

@MU'en kort fortalt | henhold til Maastricht-traktaten skal overgangen til Den
@konomiske og Monetre Union finde sted i tre faser, jf. boks
l.1. | @MU'ens tredje fase, der efter planen skagtir i kraft
den 1. januar 1999ades de deltagende landes indbyrdes
valutakurser uigenkaldeligt fast. Samtidig iadfs et &dles
centralbanksystem, og der sker ersagelse af reglerne
vedmrende offentlige budgetunderskud. Senesdr i2002
erstattes de deltagende landes nationale valutaer adles f
valuta, eura'en. Der vil sandsynligvis blive oprettet et valuta-
kursarrangement mellem de deltagende lande og de lande, som
enten ikke kan - fordi de ikke opfylder adgangskravene - eller
ikke gnsker at deltage. Dengjagtige udformning af dette
valutakursarrangement feestjges i bet af 1998.
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Bokslll.1 Detre @MU-faser

Maastricht-traktaten tager sigté at danneégMU'en i tre
faser. Alle EU-medlemslande deltager i 1. og 2. fase, 1
det - evt. oga pa lang sigt - ikke er alle, der deltager i
fases monetre union.

1. faseblev ivegksat 1. juli 1990. Fasen indebar en vide
farelse af EMS-valutasamarbejdet. Samtidig skulle n
lemslandene afvikle alle tilbagexende kapitalrestriktionel
idet enkelte lande dog fik dispensation fren1 885.

2. fase blev indledt 1. januar 1994. Fra denne dato
moneta finansiering af offentlige budgetunderskud
adgang til offentlig finansieringdpgunstigere vilkr end
markedsvillér (priviligeret adgang) forbudt. Samtidig blg
det forbudt medlemslandene atfte for hinandens offentli
ge forpligtelser. Landene skal urgdgforholdsnaessigt storg
offentlige budgetunderskud (3 pct. af BNP), og de natio)
centralbankers uadngighed skal sikres.

3. fase skal ifglge planen tede i kraft den 1. januar 199
| fordret 1998 afgres det, hvilke lande der opfylder
nadvendige betingelser for deltagelse i den nmeargetinion.

Afgarelsen vil bl.a. afenge af, hvorvidt konvergenskriter|i

erne er opfyldt, jf. boks Ill.2@MU-landenes indbyrde
valutakurserdses uigenkaldeligt fast fra startdatoen,
indfares et &dles centralbanksystem, og seneét 2002
udskiftes de nationale valutaer med edlels valuta,
euro'en. Der vil blive @lagt sanktioner, hvis é@MU-land
overtragder de finanspolitiske regler vemlende offentligg
budgetunderskud. De lande, der ikke deltager i den nj
tawe union - dispensationslandene aster ind, @r de
vurderes at opfylde degdvendige betingelser. For Da
mark og Storbritannienedder der saregler, somdrst og
fremmest indelrer, at disse lande - forudsat at de opfyl
optagelseskravene - selv kan bestemme, omnslker at

hale

one-

der

deltage i den mongte union.
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Prisstabilitet er
pengepolitisk
hovedmalsaetning i
@MU'en

Fadles centralbank
tilstragbt uafhaengig

Strammere
finanspolitiske
bindinger i unionen
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De lande, der deltager i den maaet union, afgiver deres
pengepolitiske autonomi. Deidfes penge- og valutakurs-
politik i euro-omédet skal varetages af Det Eusagke
Centralbanksystem, ESCB (European System of Central
Banks), der vil bestaf Den Europdske Centralbank, ECB,

0og de nationale centralbanker i EU. ESCB's overordnede
politik vil blive fastlagt af ECB's direktion (seks medlemmer)
og euro-landenes centralbankdigkt. Ifelge Maastricht-
traktaten skal ESCB's prame mél vage at fastholde prisstabi-
litet i unionen, jf. art. 105. Desuden skal ESCB - i den
udstieekning det er foreneligt medatsagningen om prisstabili-

tet - undersitte unionens genereliskonomiske politik.Det
bliver op til ESCB's ledelse at fastjge, hvad der forés ved
prisstabilitet og udforme en pengepolitisk strategi, som er rettet
herimod!

Med henblik & at styrke den pengepolitiske teadighed -
tiltroen til prisstabilitet - er det i Maastricht-traktaten og den
tilherende ESCB-statut tilsibt at gore ESCB uafbangig.
Uafhengigheden indedarer flere ting. Banken énikke szge
eller modtage instruktioner fra politiske eller andresit, jf.

art. 107. Ledelsen er ughant for en relativ lang periode, 5-8
ar, jf. art. 109 A og statuttens art. 14. Der er forbud mod
moneta finansiering af offentlige budgetunderskud, jf. art.
104. Den essentligste begmsning i ESCB's befelser besdr

i, at det er ECOFIN-Bdet, der tedffer afgarelse om valutakur-
spolitikken over for ikkeddlesskabsvalutaer, jf. art. 169.

Modsat penge- og valutakurspolitikken vil finanspolitikken i
den monete union fortsat &ge et nationalt anliggende. Af
hensyn til bl.a. den pengepolitiske teadighed og euro'ens
stabilitet vil der imidlertid ske en stramning af kravene til
finanspolitikken. Stramningerne, der er indeholdt i dkalsite
Stabilitets- og ‘kstpagt, kan ses som enagisering af
Maastricht-traktatens regler vedende uforholdsaessigt
store offentlige budgetunderskud, jf. art. 104 C og den
tilhgrende procedure.

1) | ESCB's pengepolitiske strategi vil det nominelle anker forment-
lig blive enten pengeamgden eller inflationstakten, jf. EMI
(1997).

2) Det er blevet foreéét at oprette etdkaldt Stabilitetséd, hvori
der skal finde uformelleddslagninger sted om deadfes penge-
og valutakurspolitik. Det er dogndnu uklart, hvilken status et
sadant &d métte fa



Hgjst 3 pct.
budgetunder skud
under normale
omstaendigheder

Mulighed for
sanktioner

De udenfor stédende
landes finans- og
pengepolitik

| henhold til Stabilitets- og &kstpagten radeltagerlandene i
den monele union kun underaglige omsegndigheder have
offentlige budgetunderskud, der overstiger 3 pct. af BNP. Med
henblik @ at kunne holde sig inden for dennexgse skal
deltagerlandene stile efter @melsesvis balance eller
overskud g det offentlige budgetdmellemfristet sigt. Det er
tilladt at have over 3 pct. i budgetunderskud, hvis landet har
oplevet et produktionsfaldpmindst 2 pct. eller haraget ude

for ussavanlige begivenheder, som ligger uden for dets
kontrol. Hvis landet har haft et fald i produktionenrpellem

¥, pct. og 2 pct., er et budgetunderskacbper 3 pct. tilladt,
safremt dengkonomiske afmatning er indtruffet meget pludse-
ligt, eller der er andre formildende otigheder. Hvorvidt
dette er tiltddet, vurderes af &let, dvs. der er tale om en
politisk beslutning. Et budgetunderskuimere end 3 pct. i en
situation med emkonomisk akst pi over % pct. er ikke
tilladt.

Hvis et euro-land overgger reglerne vedrende offentlige
budgetunderskud, kan det - efter forhandlingeiide® mellem
medlemslandene d@gges sanktioner. Sanktionerne har form
af deponeringer med et grundiielpd 0,2 pct. af BNP tillagt
0,1 pct. af BNP for hvert pct.point, budgetunderskuddet over-
stiger 3 pct. af BNP (den maksimale deponering er ddy%

pct. af BNP). Hvis medlemslandet ikkér frettet op A
situationen igbet af todr, vil deponeringen blive til endole.
Bader og renter fra deponeringer tilflyder de euro-lande, der
ikke har et uforholdsesssigt stort budgetunderskud.

De EU-lande, der ikke deltager i den meaet union
(dispensationslandene), skal uadffentlige budgetunderskud
paover 3 pct. af BNP, men de kan ikkélggges Stabilitets-

og Vekstpagtens sanktioner, jf. Maastricht-traktatens art. 109
K. Samtidig bevarer dispensationslandene deres nationale
valuta og pengepolitiske autonomi. Hvert land skal dog
behandle sin valutakurspolitk som etesgsnél af fadles
interesse, jf. art. 109 M. Det betydesais at man skal undg
konkurrerende devalueringer.
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Valutakurs- Af hensyn til bl.a. det indre markeds effektivitet vurderes det,

arrangement at der er behov for et valutakursarrangement mellem euro-

sandsynligt landene og de udenfoéende lande, jf. EMI (1997).
Arrangementet skal &gpe med til at sikre monat stabilitet
i hele EU. Der er enighed om, at der skal énel§ et
valutasamarbejde, men der vér$t kunne tedfes endelig
aftale herom, & Den Europdske Centralbank er dannet i
1998. Meget tyder imidlertid g at valutakurssystemet vil
komme til at ligne det na@ende ERM, jf. EMI (1997). Den
vassentligste forskel bliver, at centralkurser og udsviggdb
defineres i forhold til euro'en. Lande med en prad af
gkonomisk konvergens (@t ved konvergenskriterierne) i
forhold til den monelre union vil muligvis kunne ognet
tedtere valutasamarbejde, f.eks. i form af mereasea
udsvingsind og aftaler om gensidige interventionsforpligtel-
ser. lielge EMI (1997) vil valutakurssystemet formodentlig
blive asymmetrisk, dvs. det bliver gihgrad op til de uden-
forstéende lande at tilpasse dergsonomiske politik, &
valutakursBndene ikke brydes. Den Eumgigke Centralbank
vil formentlig kun \sae villig til at intervenere til fordel for en
trangt valuta, &fremt det dgeddende land udviser emjgrad
af gkonomisk konvergens med euro-Guiet, og dlamnge
ECB's nélsatning om prisstabilitet ikke bringes i fare, jf. EMI
(1997).
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Optagelses-
proceduretil forste
omgang

| foraret 1998 tadffer Radet (stats- og regeringschefer) med
kvalificeret flertal beslutning om, hvilke lande der skal deltage
i den monedre union fra begyndelsen, dvs. 1. janag9.
Beslutningen vil bl.a. afiange af, hvorvidt landeneli9o97 har
opfyldt de skaldte konvergenskriterier, jf. bok#.2. EU-
Kommissionen (1997) forventer, at alle EU-lande nper
Grakenland vil opfylde konvergenskriteriet vedende
prisstabilitet, jf. tabelll.1. Med hensyn til den offentlige
budgetsaldo forventer Kommissionen, at kun desge og det
italiensk budgetunderskud vil overstige 3 pct. af BNP i 1097.
Kun fire lande forventes afifen offentlig gdd, der ikke er
starre end 60 pct. af BNP. @kenland er det eneste land, der
ikke forventes at opfylde kravet om konvergens i de lange
renteniveauer. Det er vigtigt at understrege, at konvergenskri-
terierne er vejledende og ikke bindende féd&s vurdering af
konvergenssituationen med henbl&kat udpege deltagerne i
den monege union, jf. EU-Karnov1996).

3) Flere uafaengige institutter forventer dog, advel det tyske som
det franske budgetunderskud vil blive lidarse end 3 pct. af
BNP i 1997, jf. AIECE (1997).
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Boks|11.2 Konvergenskriterierne

Afgarelsen om, hvorvidt et land opfylder dedwendige
betingelser for at deltage i tredje fasassnomiske og
monebge union, vil iillge Maastricht-traktaten og 4
tilhgrende protokol skedpgrundlag af fire konvergenski
terier:

1) Prisstabilitet. Landets inflationstakt &ikke ligge merg
end 1,5 pct.point over inflationstakten i dgsh tre med-
lemslande, der hagat de bedste resultater mht. prisstal
tet.

2) Holdbare offentlige finanser. Landets offentlige budge
underskud raikke overstige 3 pct. af BNP, medmindre]
underskuddet er faldetsentligt og vedvarende og haen
et niveau, der liggeed pa 3 pct., eller b) overskridelsen

de 3 pct. kun er exceptionel og midlertidig, og undersku
fortsat ligger & pa de 3 pct. Den offentlige bruttedy i

pct. af BNP ra ikke overstige 60 pct., medmindradden
mindskes tilstkkeligt og regmer sig 60 pct. med ¢
tilfredsstillende hastighed.

3) Valutakursstabilitet. Landet skal have overholdt
normale udsvingsgnser i ERM uden alvorlige sgpndinger
i mindst de seneste f, og landet ra isea ikke i samme
periode @ eget initiativ have devalueret sin valuta over
et andet medlemslands valuta.

4) Rentekonvergens. Den nominelle rentedplangfristede
statsobligationer énhgjst ligge 2 pct. over den tilsvaren

rente i de bjst tre medlemslande, der haéet de bedst¢

resultater mht. prisstabilitet.

n

a)

ddet

=

e

for

14

Kilde: Unionstraktaten, art. 109 J og protokollen om konvergenskriterier-

ne.



Tabd 111.1 Konvergenssituationen ifalge EU-Kommissionen

Inflation Offentlig Offentlig gedd
budgetsaldo

1997 1998 1997 1998 1997 1998

----- Pct. ----- -=----—-—--—- Pct. af BNP  --------m---
Belgien 1,9 1,9 -2,7 -2,3 126,7 123,2
Danmark 2,3 2,6 0,3 0,3 67,2 64,3
Tyskland 19 2,0 -3,0 -2,7 61,8 61,9
Grakenland 6,0 4,8 -4,9 -3,4 108,3 104,9
Spanien 2,4 2,2 -3,0 -2,7 68,1 67,2
Frankrig 1,6 1,7 -3,0 -3,0 57,9 58,9
Irland 2,0 2,5 -1,0 -1,2 68,3 64,3
Italien 2,7 2,4 -3,2 -3,9 122,4 120,7
Luxembourg 1,7 19 11 1,0 6,5 6,8
Holland 2,4 2,1 -2,3 -1,8 76,2 74,2
@strig 2,1 2,0 -3,0 -2,9 68,8 68,8
Portugal 2,5 2,3 -3,0 -2,8 64,1 62,9
Finland 0,9 1,4 -1,9 -0,6 59,2 58,6
Sverige 1,6 1,8 -2,6 -1,7 76,5 74,7
Storbritannien 2,3 2,5 -2,9 -1,4 54,7 53,8

Kilde: EU-Kommissionen (19978pring 1997 Economic Forecasts.
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Danmark har
dispensationsstatus

Tvivl om
dispensations-
landenes
adgangsbetingel ser
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De lande, som ikke opfylder betingelserne for at deltage i den
monetae union, & dispensationsstatus. For Danmark og
Storbritannien gdder der saregler, somdrst og fremmest
indetegrer, at de - forudsat at de opfylder optagelseskravene -
har ret til selv at bestemme, om @iesker at deltagéDan-
mark har ved Edinburgh-aftelsen meddelt, at det ikke
deltager og vil derfor ved indledningen af den manetunion
fadispensationsstatus. Et land med dispensation kKifirers

det vurderes at opfylde dedvendige betingelser abphesset
dispensationen i forbindelse med konvergensumdelser,
som automatisk finder sted hvert anéeeller gh anmodning

fra dispensationslandet. Danmark er fritaget fra de automatiske
underggelser, og en oplvelse af den danske dispensations-
status vil derfor udelukkende kunne komnw tple, hvis
Danmark anmoder herom.

Det er uklart, om og hvorledes dannelsen af den remaet
union fr betydning for fortolkningen af konvergenskriterierne
og dermed for optagelsen af dispensationslande, jf. Danmarks
Nationalbank (1997). Der kaasHigt veere tvivl om kriterierne
vedmrende prisstabilitet og rentekonvergend.den ene side
henviser Maastricht-traktaten i forbindelse med disse kriterier
til de hgjst tre medlemslande, der haehde bedste resultater
med hensyn til prisstabilitet, jf. bokl.2. Pa den anden side

vil det efter den 1. januar 1998ae naturligt at lade euro-
omradet \ege referencepunkt i konvergensvurderingen.
Kriteriet vedr. de offentlige finanser er mindre problematisk,
da vurderingen heraf basered absolutte sadier. Det er
imidlertid muligt, at Stabilitets- og &kstpagtens eciserin-

ger af, hvorar et budgetunderskudypver 3 pct. af BNP ikke

er uforholdsresssigt stort, ogsvil blive anvendt g dispensa-
tionslandene i forbindelse med en eventuel seneresheit:
Fortolkningen

4) Det er usikkert om andre lande, i @lfle af, at de opfylder
adgangskravene, kan tvinges til at deltage. Udtalelser fra
ECOFIN-mader tyder dog & at ingen vil blive tvunget til at
deltage.

5) Samtidig er der i Folketinget bred enighed om, at en evt. anmod-
ning om deltagelse i tredje faserdt vil finde sted efter en
folkeafstemning.



@MU'en giver
starre effektivitet

Reducerede
transaktions-
omkostninger

af kriteriet vederende valutakursstabilitet har der - selv inden
dannelsen af den moeat union - axet usikkerhed omkring,
siden udsvingsimdene i ERM blev udvidet til £15 pct. i
1993° Hvorledes dette kriterium vil blive tolket for dispensa-
tionslande er derfor ogsuklart. Det er dog sandsynligt, at
opfyldelse af kriteriet vil kave, at landet deltager i det
valutakurssamarbejde, som oprettes mellem eurdemnog
dispensationslandene.

[11.3 Effektivitetsgevinster i @M U'en

| afsnit 111.2 ovenfor blev@MU'ens formelle opbygning
beskrevet. | dette og deldende to afsnit vurderes, hvilke
fordele og ulemper der kaase forbundet med at deltage i den
monetae union. Det vil gae de danske fordele og ulemper,
der diskuteres, og ikke o@MU'en som &dan er en hensigts-
maessig konstruktion. | afsnitll.4 og 1.5 ses der @ de
stabiliseringspolitiske konsekvenser, mens dette afsnit omhand-
ler de effektivitetsgevinster, som deltagels@NlU'en kan
medfre.

Danmark vil ved at deltage i den maaad union kunne spare
transaktionsomkostninger, fierne valutakursusikkerheden og
rentespandet i forhold til euro-onddet, samt réske forssarke
konkurrencen @ varemarkederne. | dette afsnit diskuteres
disse forhold, og det fomges at vurdere de potentielle danske
gevinster ved medlemsskab.

Eksistensen af forskellige valutaer giver anledning til omkost-
ninger i forbindelse megkonomiske transaktioner over lande-
gramserne. Transaktionsomkostningerne dvestf omkost-
ninger forbundet med valutaomveksling og gardering mod
valutakursrisiko. Lande, der deltager i den mamneunion, vil
spare disse omkostninger. Det enkelte lands besparelse vil bl.a.
afremge af, hvor stor en andel af landets internationale
transaktioner, der finder sted med euro-&dheat.

6) | traktaten omtales de "normale" udsvingsmargener i ERM, men
traktaten blev skrevet, inden valutakufistene i august 1993
blev udvidet fra 2 pct. til £15 pct. somdige af valutakriser.
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EU-K ommissionens
beregninger af
transaktions-
omkostninger

Et groft sken over
de danske
bespar elser
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EU-Kommissionen (1990) deler transaktionsomkostningerne
op i finansielle omkostninger og interne omkostningerst
naevnte besdr af de bebb, som husholdningerne og virksomhe-
derne betaler til bankerne i forbindelse med valutatransaktio-
ner. | et konkurrencepaget marked vil disse bankirsdjter
afspejle de ressourceomkostninger, der er forbundet med de
pagaddende transaktioner. De interne transaktionsomkostnin-
ger er de omkostninger, som virksomhederne interat m
afholde, fordi der eksisterer flere valutaer, f.eks. i form af
personale ansat til at reducere valutakursrisiko. Kommissionen
opgar de finansielle omkostninger til 0,17-0,27 pct. af EU's
samlede BNP. Det enkelte lands besparelse vil bl.angth

af gkonomiensdbenhed, graden af anvendelse af egen valuta
i internationale transaktioner samt banksektorens effektivitet.
Smé dbnegkonomier skulle ifige Kommissionen kunne spare
finansielle transaktionsomkostningérgp mod 1 pct. af BNP.

En stor del af den danske udenrigshandel finder imidlertid sted
med degvrige nordiske lande samt Storbritannien, hvilket
trakker i retning af, at Danmark vil kunne spaaerk finansi-

elle transaktionsomkostninger ved at deltagdiu'en.

Et groft slan over de danske besparelser kan beregnes som
falger. Hvis det antages, at 5 pct. af de bankansattediiesk

ger sig med EU-valutatransaktiorieng hvis den finansielle
virksomheds besHtigelsesandel i 199248,1 pct. antages at
vage lig den finansielle virksomheds BNP-ande, \glle
Danmark i 1992 have kunnet spare ca. 0,15 pct. af BNP i
finansielle transaktionsomkostninger. Til disse 0,15 pct. skal
lagges de sparede interne omkostninger. Disse er meget
vanskelige at opme, men EU-Komissionen a@slpa bag-
grund af oplysninger fra nogle virksomheder, at de andrager
knap 0,1 pct. af EU's samlede BNP. Hvis dette tal antages
ogsa at gedde for Danmark, & man frem til, at Danmark vil
kunne spare ca. 0,25 pct. af BNP - svarende til knap 2,5 mia.
kr. 11996 - i transaktionsomkostninger ved at deltage i den
monetge union. Dette tal foruddter, at alle EU-lande
deltager idMU'en og er derfor et overkantssk Det for-
udsster ogs, at de ressourcer, der feigs som éige af en
fadles mant, vil blive anvendt til andre produktive foéin

7 Ifeige EU-Kommissionen (1990ffbankerne i EU godt 5 pct. af
deres indiggter fra EU-valutatransaktioner.
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Transaktionsomkostningerne vil kunne sparesterar. Over

for disse besparelser skal stilles de engangsomkostninger, der
vil vagre forbundet med at skifte kronen ud med euro'en, f.eks.

i form af nye regnskabssystemer, automater etc. Disse omkost-
ninger vil dog formodentlig age langt mindre end nutids-
vaadien af de sparede transaktionsomkostninger.

Det er st sandsynligt, at euro'en v £n vis udbredelse i
Danmark, selvom vi ikke deltagerdMU'en. Isse ma det
forventes, at en stor del af den danske udenrigshandel vil blive
afregnet i euro. Dette er endnu en grund til at formode, at den
skennede besparelsaansaktionsomkostningeép,25 pct.

af BNP er et overkantssk, idet grundlaget for dette tal er den
nuvegende situation udedMU'en. Erfaringerne fralande, der

er naboer til store valutaoéater - f.eks. Canada (USA) og
@strig (Tyskland) - giver dog ikke grund til at formode, at
euro'en vil blive en egentlig parallelvaluta i Danmark, jf.
Danmarks Nationalbank (1998).

Kortsigtede valutakursbesmelser kan ved apge valuta-
kursusikkerheden reducere udenrigshandelen og de gevinster,
der felger af international handel. Ganske vist er det muligt at
gardere sig mod valutakursusikkerhed, men da der er omkost-
ninger forbundet herved, vil udenrigshandelen stadig kunne
blive reduceret. | langt hovedparten af de empiriske analyser
pa omradet har man imidlertid fundet, at udenrigshandlens
falsomhed over for denne kortsigtede usikkerhed er meget
beskeden, jf. Friberg et al. (1996). Dette resultzider
uanset, hvilken tidsperiode, landegruppe eller valutakursregime
man betragter. Investeringerr@/jpkes heller ikke sevnevea -

digt af kortsigtet valutakursusikkerhed, idet degisma
formodes at affinge af den reale valutakurs (konkurrence-
evnen) @ langere sigt. Konklusionen bliver, at den kortsigtede
usikkerhed, som der atte blive omkring euro-kronekursen,
hvis Danmark st uden

8) Parallelvalutaer opdt typisk kun sted i lande, der eregyet af
stor makrakonomisk ustabilitet, hender isa meget lgje
inflationstakter.
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for @MU'en, formodentlig ikke vil have enasentlig ind-
flydelse @ den danske handel med euro-édet eller @&
investeringsomfanget i Danmark. Samtidig vil der naturligvis
stadig e valutakursusikkerheddMU'en, idet euro'en kan
svinge i forhold til dollar, yen etc.

Derimod kan den langsigtede usikkerhed om den reale krone-
kurs, som kan opat hvis Danmark st uden fordMU'en,
tamkes at & betydning for investeringsomfanget i Danmark.
Det er imidlertid meget vanskeligt at sige, hvor stor betydnin-
gen vil blive.

De forventninger oreendringer i euro-kronekursen, sonatte
ops#, hvis Danmark gt uden for den monate union, vil f
indflydelse @ rentespandet over for euro-oradet. Forvent-
ninger omeandringer i euro-kronekursen kan f.eks. @phvis

den danske inflationstakt afviger fra inflationstakten i euro-
omradet, eller hvis Danmark har store betalingsbalanceover-
skud eller -underskud. Meget tyded, @t saligt afvigende
inflationstakter har betydning for det nominelle rentast’

| den udstekning dette er tiddet, er nominelle rentesgmd
imidlertid ikke nadvendigvis udtryk for realrentesgpd. Dette

er vigtigt at beregke, fordi det brst og fremmest er realrenten,
der har betydning for investeringsomfanget. Et eventuelt
realrentesgnd mellem Danmark og euro-oadet vil formo-
dentlig hovedsageligt kunne tilskrives en risiko- og en likvidi-
tetspeamie. Usikkerhed omkring euro-kronekursen vil kunne
medfere, at de finansielle markeder forlanger en risikepie

for at holde danske axdipapirer. Endvidere vil danske
vagdipapirer pga. det danske markedsreise \sae mindre
likvide end euro-landenesadipapirer, hvilket betyder, at der
kan blive en likviditetsgamie pa danske papirer.

9) Se f.eksDansk gkonomi, december 1994.
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Det er seat at vurdere, hvad det danske realrergesptil
euro-omédet bliver. Hvis Danmark fastholder eg lgrad af
gkonomisk konvergens med euro-@ahet, og hvis man ogn

et & fastkurssamarbejde med ECB, vil risikagnien for-
modentlig blive forholdvis lille. Likviditets@amien er givetvis
heller ikke overgddende stof® Endvidere er der ogsden
mulighed, at danskeawdipapirer bliver mere attraktive i
forbindelse med afegkning af risiko, @r @MU'en reducerer
antallet af nationaleagdipapirer. Dette forhold vil - modsat
risiko- og likviditetspeamien - kunne reducere det danske
rentespand. Hvis inflationstakten i euro-oidutet bliver lgjere

og mere varierende end den danske, er det endog muligt, at
realrentesgndet bliver negativt.

| den danske debat om realrentesget er der hidtildrst og
fremmest blevet fokuserephvad et &ant vil betyde for
investeringer og besiftigelse @ kort og mellemlangt sigt.
Eftersom en dang®MU-deltagelse vil eae af langfristet og
bindende karakter go diskussionen imidlertid snarere dreje sig
om, hvad et evt. realrentespd vil betyde for nationalind-
komst og nationalformueddang sigt. En eliminering af et evt.
positivt dansk realrentesppd vil medire, at de danske
investeringer alt andet lige blivenzste. Strre investeringer
betyder strre kapitalapparat og dermedeste BNP @
laangere sigt. Hvis opsparingskvoten er konstant, wifret
investeringer imidlertid dre til starre kapitalimport og dermed
@ge nettorentebetalingerne til udlandet. Det betyder, at effekten
pa nationalindkomsten (BNI) bliver mindre end effekten p
BNP ! Der kan axe stor forskel f BNI- og BNP-effekten.

Et regneeksempel baserégm teoretiskakstmodel viser med
realistiske tal for realrente, afskrivninger og profitkvote, at en
eliminering af et realrentesgpd pa ¥z pct.point vilage BNP
med ca. 1,4 pct.glang sigt, mens nationalindkomsten stiger
med mindre end 0,2 pct., jf. Birchs@nsen (1997).

10) Rentesgndet mellem euro-landene forsvinder iklgelmendigvis
helt, idet der kanaze forskel @ de enkelte landes kreditdig-
hed.

11) Forskellen @ nationalproduktet (BNP) og nationalindkomsten
(BNI) er ferst og fremmest nettorentebetalingerne til udlandet,
dvs. renterne af udlancsglen.
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Det har waet fremfart, at@MU'en kan eae med til at fremme
det indre markeds integration og gennemsigtighed, jf. EU-
Kommissionen (1990). #nkurrencen vil i & fald blive
forsteaket, og produktionen vil stige. Landene uden for
@MU'en vil via handelen med euro-landenedfgsdel i disse
gevinster, men et medlemsskab vil needfyderligere gevin-
ster. Gevinsterne er dog formodentliggsm

Der er bred enighed om, at de samfkdsomiske omkost-
ninger ved inflation er forholdsvis beskedné@amge infla-
tionstakten ikke er 4§ og ustabil. Det betyder, at hvis et
@MU-medlemsskab skulle give en lidt lavere og mere stabil
inflationstakt, end Danmark vil kunne agpaden for unionen,

er gevinsterne herved formodentlig &th Samtidig er det
klart, at en fastkurspolitik over for euro'en kun er holdbar,
sadlamge den danske inflation ikke adskiller sig fra inflationen
i euro-omédet A laangere sigt.

Med henblik @ at understte integrationen af pengemarkedet
og dermed gennemfelsen af denailles pengepolitik i tredje
fase vil der blive dannet et betalingssystem, kaldet TARGET,
for betalinger i euro, jf. EMI (1997. De private banker i
euro-omédet kan via deres centralbankeind euro i
centralbanksystemet inden for dagen mod sikkerhed. Det er
derimod usikkert, om ogdphvilke vilkér centralbanker og
dermed privatbanker uden for euro-adet fr adgang til
euro-kredit. frst rér Den Europdske Centralbank er blevet
dannet, vil der kunneaffes endelige aftaler om dispensations-
landenes tilknytning til TARGET. Meget tyder dog, @t der
bliver begemset - og réske slet ingen - adgang til euro-kredit
inden for dagen for dispensationslandene, jf. EMI (1997) og
Danmarks Nationalbank (1997). Det vil i givet fald kunne
betyde, at de danske pengeinstitutters finansieringsomkostnin-
ger bliver sprre, end hvis Danmark havde fuld adgang til
TARGET.

12) En meget lav inflationstakt kaese problematisk, bl.a. fordi den,
hvis der er modvilie mod fald i pengehen, kan gre det seaere
at tilpasse reathnen.

13) TARGET er en forkortelse af Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer.
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Konklusionen g dette afsnit er, at Danmark vil kunneske
nogle effektivitetsfordele ved at deltagMU'en, men deres
starrelse skal ikke overbetones. Der spares transaktionsom-
kostninger, rentesmdet elimineres, og maérffuld adgang til
TARGET. Derimod er det tvivisomt, om man kan apmn
forstearket konkurrence, og hvorvidt reduktionen af valutakur-
susikkerhed vil have de store effekter.

[11.4 Stabiliseringspolitiske over vej el ser

Deltagelse i valutaunionen indeter at den pengepolitiske
autonomi opgive$! Det betyder, at Danmark ved en eventuel
indtresden idMU'en mister et potentielt stabiliseringspolitisk
instrument. Omvendt kan desxe fordele ved at opgive den
selvsendige penge- og valutakurspolitik, idet man fijerner de
trovaadighedsproblemer, der knytter sig hertil. | dette afsnit
diskuteres disse to aspekter af et @tiU-medlemsskab.
Endvidere ses der i slutningen af afsnitt@tmere @ hvad
@MU'ens finanspolitiske regler betyder for Danmark.

En af nélsagningerne i demkonomiske politik er at sikre en
lav og stabil inflationstakt. Et land, der har store struktur-
problemer g arbejdsmarkedet, kan imidlertid have vanskeligt
ved at skabe tr@&dighed omkring en annonceret lavinfla-
tionspolitik eller en erléret politik om at undgdevalueringer.
Det skyldes, at endngennemsnitlig ledighed giver et incita-
ment til at skabe uventet inflation, f.eks. gennem uventede
devalueringer, der midlertidigt stimulerer baftigelsen. Et
sddant troweardighedsproblem kanas ops8, hvis landet ikke
har en historisk tradition for at urd@flation og devaluerin-
ger. Hvis der ikke er tiltro til lavinflationspolitikken, vil der
blive indbygget inflationsforventninger @rininger, priser og
renter. Det betyder, at der blivergse reabkonomiske
omkostninger ved at genneané lavinflationspolitikken, og det
bliver derfor og& mere sandsynligt, at den opgives.

14) Hvis man #rer fastkurspolitik overfor euro'en, har man reeltogs
opgivet den pengepolitiske autonomi.
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Pa lang sigt er derskonomiske politiks trosadighed er-
faringsneessigt farst og fremmest bestemt af fortidens resulta-
ter. Den troexdighed, som f.eks. Tysklands centralbank,
Bundesbank, har, kan gihgrad tilskrives mangérs konse-
kvent antiinflatioma pengepolitik. Et land, der ikke har
tradition for at #re lavinflationspolitik, kan forage at
"importere" troeadighed ved at binde sin valutakurs til et
land, der har ry for lav inflation. Opretholdelse af den faste
kurs vil kraave, at landetdiger "ankerlandets" antiinflatieare
pengepolitik, og i det hele taget tilretsglger sinskonomiske
politik med henblik @ at sikre en prisstigningstakt, der & p
linje med ankerlandets.

Sdlamge det er muligt at justere valutakursen, kan der imidler-
tid opst tvivl om lavinflationspolitikken, f.eks. songifye af

hg ledighed som beskrevet ovenfor. En fastkurspolitik som
den danske er et afigende skridt sk fra en aktiv valutakurs-
politik. Men en &dan binding vil kun delvisgse troxadig-
hedsproblemet. E&ZMU-medlemskab kan ses som den
ultimative lesning @ troveardighedsproblemet, forudsat at
lavinflationspolitikken i euro-on@det bliver troeerdig. Som
beskrevet i afsnit I.2 er der i Maastricht-traktaten askke
penge- og finanspolitiske regler, der skal sikre, at dette bliver
tilf addet.

Det er imidlertid vigtigt at understrege, at den samlighed,
man nétte kunne & ved at melde sig ind@MU'en, ikke er
gratis. Hvis man opgiver den nationale penge- og valutakurs-
politik, mister man definitivt et stabiliseringspolitisk instru-
ment. | detglgende vil de stabiliseringspolitiske omkostninger
ved at miste den nationale penge- og valutakurspolitik blive
diskuteret.



Fordele ved en Hvis priser og #nninger var fuldt fleksible, ville der aldrig
national penge- og vage behov forandringer i den nominelle valutakurs. Hvis
valutakur spolitik gkonomien blev ramt af etest, ville priser ogdnninger meget
hurtigt tilpasse sig,ader igen blev fuld besHtigelse. Men
priserne ogdnningerne er ikke fuldt fleksible; de kaayer sig
traggt. Det betyder, at @t til gkonomien kan dre til, at
besledtigelsen afviger fra sit "ligesggtsniveau”, indtil gnnin-
ger og priser har tilpasset sig, hvilket godt kan tage lang tid.
AEndringer i den nominelle valutakurs kan imidlertid fremskyn-
de tilpasningen. Ved eksempelvis et negativt efegselssod
vil et fald i kronens sadi kunne fremkalde en hurtigakning
af den dan-

ske realbn i forhold til udlandet, dvs. forbedre konkurrence-

evnen. | en situation, hvor man "importerer" inflation fra

udlandet, eller hvor der er risiko for overophedning af den
indenlandskekonomi, kan det omvendiwe hensigtsassigt,

at valutaen revalueres.

Kun gaddne Omkostningen ved, at kronekursen ikke kandre sig,
valutakur s- afhenger gledes bl.a. af, om Danmark rammes afissom
justeringer kreever enandring i det danske reatisniveau i forhold til

udlandet, men ogsaf om realtnnen i det hele taget kan
pavirkes via den nominelle valutakurs. Hvis valutakurs-
politikken anvendes som et aktivt politikinstrument, kan
gennemslaget frandringer i den nominelle valutakurs til
reallennen blive svagt. Dettesgfer farst og fremmest, hvis
valutakursen systematisk bruges i en bestemt retning, fordi der
i sa fald vil opst forventninger om fremtidigesndringer i
samme retning. Disse forventninger vil blive indbyggent |

og prisdannelsen, hvorved valutakursjusteringerneskaad-
miske effekter vil blive s&® Det betyder, at &remt
valutakurspolitikken anvendes aktivgrimlet kun ske sident.

15) Hvis der er tale om revalueringer, og féiehhermed udelukken-
de er at eampe inflationstakten, er det dog en fordel, at der ikke
opser realkonomiske effekter.
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Det er ogé vigtigt at beragrke, at der findes mange typer af
sted, somandringer i valutakursen ikke vil lette tilpasningen
til.

Hvis kronekursen f.eks. bliver udsat for et opimigle pres,
fordi de finansielle markededifstarre tillid til danskakonomi,

vil en fast valutakurs kunne forhindre, at kronen stigegdiv
og dermed @virker den reale del atkonomien negativt. Et
andet eksempel kunnese, hvis der i et fastkursregime blev
aftalt hgie indenlandskeghstigninger. | denne situation vil det
vage problematisk at devaluere valutaen for at énelg
forvaaring af konkurrenceevnen, idet devalueringen meget let
vil kunne skabe forventninger om, at regeringerd@emti-
den vil aftede effekten af for fje lanstigninger.

Hvis Danmark deltager ¥MU'en, ligger vores nominelle
valutakurs i sagens natur endegyldigt fast overfor euro-
landene.

Hvis Danmark rammes afest, der ikke i samme grad rammer
euro-landene -&aldte asymmetriskead - kan det set fra en
stabiliseringspolitisk synsvinkebwe et problem, at der ikke
eksisterer en sehahdig dansk valutakurs. | t#dde af
asymmetriske gt vil der veae behov for asendre den danske
reallen i forhold til euro-landene, og emndring i krone-
eurokursen kaneze et middel hertil. Det skal understreges, at
en aktiv justering af krone-eurokursen kun er hensiagsig,
safremt der er tale om @d, der har stor betydning for den
samlede danskekonomi. | tilfadde af eksempelvis branche-
specifikke spd ber det istedet age de relative priser og
lenninger, soneandrer sig mellem sektorer inden for landets
gramser, med mindre gtlene har stor betydning for hele
gkonomien.

Hvis Danmark rammes af de sammadstom euro-landene,
dvs. symmetriske gtl, vil ECB formodentlig - i den udstk-
ning det er foreneligt med disatningen om prisstabilitet -
imgdedd stadene vha. deredles penge- og valutakurspolitik,
som na forventes at blive tilrettelagt med udgangspunkt i
konjunkturudviklingen i medlemslandene. Det er imidlertid
ikke givet, at Danmark i en aktuel situation vil have de samme
praderencer for afvejning mellem inflation og bedkigelse
som ECB. Hvis mderencerne adskiller sig betydeligt, kan selv
symmetriske & veae problematiske set fra en dansk stabili-
seringspolitisk synsvinkel.



Empiriske
under sggelser:

Beskeden dansk
samvariation med
kernelande

Man kan & en farste grov indikation @ forekomsten af
asymmetriske st ved at se @ samvariationen mellem
produktionen i Danmark og i udlandet. E¢rad af samvari-
ation kan eae et tegn @, at landene rammes af engdst®
Umiddelbart ville man forvente, at Danmauklviser en b
samvariation med voresgeste handelspartnere, fordi epdt

i et land hurtigt forplanter sig til handelspartnerne gennem
udenrigshandelen og kapitalmarkedet.

Set over perioden 1960-95 har Danmark ikke udvistgn h
grad af BNP-samvariation med EU-kernelandene, hvorimod
der generelt haraget en forholdsvis ¢ korrelation med
vigtige handelspartnere som Sverige, Norge, Storbritannien
samt USA, jf. tabel .27 Det kunne umiddelbart tydépat
omkostningerne ved at miste den nationale valuta kan blive
relativt store. Den lave samvariation med kernelandene i perio-
den 1960-95, herunderasdeleshed med Tyskland, afspejler,
at samvariation haraget lav siden 1980.

Tabd 111.2 Samvariation mellem BNP i Danmark og udvalgte lande

1960-95 1960-69 1970-79 1980-88 1989-95 Eksportvesgte

Dstrig -0,10
Belgien -0,11
Tyskland 0,02
Spanien 0,06
Finland 0,30
Frankrig 0,03
UK 0,58

Italien 0,06

Japan 0,11
Holland 0,25

Norge 0,45
Sverige 0,45

0,49 0,60 0,02 -0,26 1,8
0,71 0,49 -0,24 -0,11 2,5
0,71 0,89 0,23 -0,46 29,1
0,01 0,19 -0,29 0,01 1,8
0,61 0,29 -0,30 0,93 3,4
0,52 0,67 -0,45 0,35 6,1
0,40 0,72 0,06 0,96 9,3
-0,34 0,46 -0,01 0,33 2,6
0,09 0,76 -0,28 -0,55 3,0
0,55 0,49 0,50 0,35 55
0,11 0,34 0,90 0,86 9,8
0,53 -0,15 0,40 0,80 14,4

16) Samvariationen er udregnet som en simpel korrelationskoefficient
mellem trendrensede BNP-serier. Epkorrelation mellem disse
trendrensede serier kamee et tegn §, at landene rammes af
symmetriske sd.

17) Beregningerne er dokumenteret i et internt arbejdsnotat, der kan
rekvireres ved henvendelse til Daonomiske Rds sekretariat.
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USA 0,59 0,06 0,79 0,36 0,87 8,0
Kernen 0,03 0,72 0,88 0,11 -0,38 45,0

Anm.: Samvariationen er udregnet som en simpel korrelationskoefficient mellem trendrensede BNP-
serier. Kernen bedtaf Tyskland, Frankrig, Holland, Belgien, LuxembourgZsirig. Landene
er vaggtet sammen vha. BNRagte. Eksportssgtene afspejler sammeasingen af industrieks-
porten i 1994.

Kilde: OECD, Economic Outlook, diversedrgange og egne beregninger.

Relativt lav dansk Landenes samvariation med Tyskland kan give et indtryk af,
samvariation med om Danmark er mere eller mindre "egnet" til at e i en
Tyskland @MU end degvrige lande. Det er bemmkelseseadigt, at

Frankrig, Holland, Belgien od@strig alle har udvist en
forholdsvis g grad af samvariation med Tyskland i alle
delperioder, jf. tabel 111.3. Detagder ogsi i forbindelse med
den tyske genforening, hvor den danske samvariation med
Tyskland blev direkte negativ.

Tabd 111.3 Samvariation i BNP mellem Tyskland og udvalgte lande
1960-95 1960-69 1970-79 1980-88 1989-95

@strig 0,80 0,59 0,50 0,84 0,93
Belgien 0,79 0,79 0,40 0,71 0,86
Danmark 0,02 0,71 0,89 0,23 -0,46
Spanien 0,64 0,39 0,04 0,75 0,85
Finland 0,06 0,81 0,33 0,61 -0,42
Frankrig 0,76 0,67 0,74 0,55 0,48
UK 0,18 0,39 0,87 0,86 -0,62
Italien 0,61 -0,33 0,70 0,92 0,55
Japan 0,74 0,01 0,82 0,72 0,95
Holland 0,75 0,43 0,41 0,94 0,58
Norge -0,45 -0,31 0,07 0,27 -0,42
Sverige 0,28 0,63 -0,20 0,87 0,03
USA -0,03 0,12 0,92 0,87 -0,65
Kernen 0,79 0,74 0,71 0,67 0,53

Anm.: Samvariationen er udregnet som en simpel korrelationskoefficient mellem trendrensede BNP-
serier. Kernen be&taf Frankrig, Holland, Belgien, Luxembourg@gtrig . Landene eragtet
sammen vha. BNPagte.
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Kilde: OECD, Economic Outlook, diversedrgange og egne beregninger.

Tal for samvariation
fortadler ikke alt

Analyser giver ikke
entydige svar

En ulempe ved den oveashde analyse er, at den ikke er i
stand til at skelne mellemast og tilpasningen hertil. Den lave
samvariation mellem Danmark og eksempelvis Tyskland kan
sdledes skyldes, at de to lande er blevet ramt af de samthe st
men at de har reageret forskelligtgem, eller at de to lande
er blevet ramt af forskellige&t. En forskellig reaktion 3
fadles siad kan skyldes mange ting. Eksempelvis kam bg
prisfleksibiliteten eere forskellig, hvorved tilpasningshastighe-
den til et tdles std kan variere. Der kan ogsage tale om
forskellige reaktioner i degkonomiske politik, som igen kan
afspejle forskelligegkonomisk-politiske peferencer eller
forskellig indretning af f.eks. skatte- eller ov@delssystemet.
Det er derfor af selvaindig interesse at undexge samvaria-
tionen mellem de underliggendedt efter at der er korrigeret
for forskelle i tilpasningsmekanismerne.

Der er de sener@ offentliggjort en ekke analyser, som har
set @ samvariationen mellem underliggendadsitrelation til
@MU'en!® Studierne er bektet med usikkerhed og giver ikke
entydige svar, & det drejer sig om samvariationen i dadst

der har ramt Danmark og kernelandene. Bayoumi et al. (1993)
finder pa data for perioden 1963-88, at der haaet en
relativt hgj samvariation mellem deat, der har ramt Dan-
mark, og de &d, der har ramt kernelandene. Dette kan tages
som udtryk for, at de fleste afzslene har saet symmetriske.
Tilsvarende resultateéf Hansen (1997),an analyseperioden
gér frem til 1995 Omvendt tyder analysen i Jansson (1996)
pa, at Danmark i lighed med eksempelvis Sverige og Storbri-
tannien overvejende er blevet ramt af asymmetrisée ist
forhold til Tyskland.

18) Der er tale omakaldte VAR-analyser, jf. Blanchard et al. (1989).

19) Hansens resultater er dokumenteret i et arbejdsnotat, deéiskan f
ved henvendelse til Dekonomiske Rds sekretariat.
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Som r@e/nt kan landene, hvis de rammesadfds sizd, via den
gkonomiske politik edge at tilpasse sig forskelligt. Vedsip

af modelberegninger kan man imidlertid belyse, hvordan de
enkelte landegkonomier reagerer &pfadles std under den
antagelse, at der ikke foretages akiskenomisk-politiske
indgreb. Denne type beregning kanardé ved tgdp af en
sakaldt flerlande-model. Beregnes virkningen afaekke std,

der kommer til Europa udefra, ser man, at Danmavickes

pa nogenlunde sammeaate som gennemsnittet af derige
EU-lande, jf. tabel 111.4° Dette gennemsnitagkker over, at
nogle lande @virkes kraftigere end Danmark, mens andre
pavirkes \essentligt mindre. Det er beamkelseseadigt, at der

er relativt stor forskel  Danmark og Tyskland. Man skal
vage opnaaksom @, at sdanne analyser er modelspecifikke,
og at en anden type model kan give anderledes resultater.

20) Beregningerne er foretaget veddpj af Arbejderbesegelsens
Erhvervséds HEIMDAL-model og dokumenteret i et internt
arbejdsnotat, der kan rekvireres i BRonomiske Rds sekretari-
at.



Tabel 111.4 BNP-reaktion pa fadles sted til EU-landene

Ar1 Ar 2 Ar 3 Ar 4
Pct.

Amerikansk rentesendring
Danmark 0,08 0,16 0,25 0,37
EU 0,11 0,22 0,33 0,43
Tyskland 0,17 0,33 0,50 0,67
Amerikansk finanspolitik
Danmark 0,17 0,32 0,38 0,42
EU 0,17 0,35 0,43 0,44
Tyskland 0,22 0,48 0,57 0,60
Olieprisaendring
Danmark 0,33 0,55 0,61 0,51
EU 0,39 0,64 0,71 0,64
Tyskland 0,26 0,44 0,53 0,47
Euro-$-kurseendring
Danmark 0,20 0,12 0,00 -0,02
EU 0,28 0,26 0,10 -0,01
Tyskland 0,52 0,44 0,23 0,09

Anm.: EU-omfatter alle EU-lande, ekskl. &enland, Irland, Luxembourg, Portugal @gtrig. BNP-
reaktion er udtrykt i forhold til et gndforlab. Amerikansk rentendring: 1 pct. stigning i den
korte realrente. Amerikansk finanspolitik: Ekspansion svarende til 2 pct. af BNP. Ghgpris
dring: 25 pct. ankning af olieprisen. Euro-$-kusmdring: 10 pct. stigning i $.

Kilde: Beregninger foretagepArbejderbeesgelsens Erhvervads HEIMDAL-model.
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De empiriske analyser giver ikke noget entydigt billede. Det
kan konstateres, at Danmark har haft en lav BNP-samvariation
med kernelandene siden 1980. Hviadshe til Danmark og
kernelandene overvejende haget symmetriske, énden lave
BNP-samvariation skyldes forskelle i tilpasning tisdsne.
Safremt resultaterne fra flerlande-modellen tages &yden-

de, né forskellene i tilpasningdst og fremmest skyldes
politikforskelle og ikke forskelle idn- og prisfleksibilitetert!

Det kan tages som udtryk for, at Danmark historisk har haft
andregkonomisk-politiske paeferencer end kernelandene. En
anden mulig forklaring &#den lave samvariation er, at Dan-
mark er blevet ramt af asymmetriskedstUanset fortolknin-

gen af resultaterne antyder analysen imidlertid, at opgivelsen
af en selvsindig valuta eppe vil \veare omkostningsfri?

De ovensiende analyser er af historisk karakter, og de kan
ikke nadvendigvis forédle noget om, hvad der vil ske i
fremtiden. Det erdedes muligt, at konjunkturcyklerne i euro-
landene bliver mere symmetriske med tiden. Hvis dette bliver
tilf sddet, vil behovet for justeringer af de relative readini-
veauer mellem euro-landene aftage. Det vil igen betyde, at de
stabiliseringspolitiske omkostninger ved at opgive den nationa-
le penge- og valutakurspolitik bliver mindre.

21) Forskellene i BNP-samvariation over de forskellige tidsperioder
kunne, hvis sdene har sget symmetriske, se&kke i denne
retning, da den relativen- og prisfleksibilitet sgppe haandret
sig meget mellem perioderne.

22) Hvis den lave samvariatioreis skyldes historiske forskelle i de
gkonomisk-politiske paeferencer og dermed i dearfe politik, vil
omkostningerne ved et medlemsskab daxevsnd, hvis pee
ferencerne i demkonomiske politik mellem Danmark og euro-
landene siden er konvergeret.

23)  Attis et al. (1995) viser, hvorledes der efter EMS'ens oprettelse
skete en klar forskydning af konjunkturlzegelserne for EMS-
landene i retning af, at deres konjukturcykler blev mere symmetri-
ske med Tyskland og mindre med USA.



Mere symmetriske
konjunkturcykler

Valutakursen kan
vageen forsikring

Alternative
tilpasnings-
mekanismer :

@MU'en kan af to grundexnkes at gre konjunkturcyklerne

i deltagerlandene mere symmetriske fremover. Foraistef
vil den hgjere grad af koordination af dekonomiske politik

i den monegre union tekke i retning af en mere ens konjunk-
turudvikling. For det andet kan der skezget handelsasssig
integration i euro-onddet i form af skaldt intra-industriel
handel, dvs. handel med ens produkter. Det vil amedfat
eurogkonomierne & en mere ensartet produktionsstruktur,
hvilket igen vil gore, at de enkelte landgkonomier vil reagere
mere ens §stad. Omvendt er det ogdlevet lzevdet, ataget
handelsresssig integration kanefe til gget regional speciali-
sering, jf. kapitel V. | det omfang dette sker, er der en risiko
for, at regionale gd kan f karakter af landespecifikkegst i
fremtiden.

Det kan ikke udelukkes, at Danmark i fremtiden vil blive ramt
af et kraftigt landespecifikt @i, hvor det vil @e en fordel at
have en national valuta. Et eksemp@kpland, der haraxet

ude for nogeta&lant, er Finland. Sovjetunionens sammenbrud
i 1991 bewd, at den finskeskonomi i lgbet af etr mistede
halvdelen af sit @stsrste eksportmarked. Man kunne égs
forestille sig, at Danmarkdplinje med Norge gjorde store
oliefund i Nordgen, der med et slag gjorde det danske sam-
fund meget rigere. | denne situation ville en revaluering af
kronen kunne bidrage til at holde inflationen i ave. Man kan
sdledes betragte muligheden for at justere valutakursen som en
slags forsikring mod et stort uforudseidst Dette er et
argument for ikke at deltage i den m@aet union.

Tilpasningen til asymmetriskegst behaver ikke medvendigvis

at ske ved bfp af andringer i den nominelle valutakurs. Man
kan oga vadge at fastholde valutakursen og lade tilpasningen
ske viaandringer i bnninger og priser. Problemet hermed er,
at de mdvendige #n- og pristilpasninger let vil kunne tage
lang tid og derfor &ge forbundet med betydelige tab af
produktion og besddtigelse. Lan- og prisfleksibiliteten vil
muligvis stige, i det omfang parterné prbejdsmarkedet
erkender behovet fasget fleksibilitet, @ man opgiver den
nationale penge- og valutakurspolitik. Omvendt kan en mere
trovaadig lavinflationspolitik tilskynde til, at der indg
langerevarende nominelle kontrakter, hvorved fleksibiliteten
mindskes.
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En anden tilpasningsmekanisme til asymmetriske besér

i, at arbejdskraften kan flytte fra steder, hvor der ikke er fuld
besledtigelse, til steder, hvor der er mangélgrbejdskratft. |
den udstakning denne tilpasningsmekanisme fungerer, vil der
vage mindre behov fagandringer i de relative reahsniveau-

er. FA grund af bl.a. kulturelle og sproglige barrierer er
arbejdskraftmobiliteten imidlertid meget lav i Europa sammen-
lignet med f.eks. USA, og det er derfogadit begemset, hvor
megen tilpasning der kan ske ad denne vej, jf. kapitel 1V.

En overnational finanspolitik vil ved at overé indkomster
mellem medlemslandene kunne mindske effekten af asymmetri-
ske sed i euro-omédet og herved mindske omkostningerne
ved

at opgive den nationale penge- og valutakurspolitik. &ets
budget i EU er imidlertid meget beskedent (kun godt 1 pct. af
BNP), og der er intet, der tyded,mat det udvides axkbart i

en overskuelig fremtid.

Det betyder, at al finanspolitisk stabilisering finde sted g
nationalt niveau. Setjuenne baggrund kan det umiddelbart
forekomme uhensigtssssigt, atZMU-landenes finanspoliti-

ske frihedsgrader reduceres, som beskrevet i afsnit 111.2. De
finanspolitiske regler har imidlertidefst og fremmest til
formdl at sikre troeadighed omkring lavinflationspolitikken

og mindske risikoen for et uheldigt policy-mix i form af
lempelig finanspolitik kombineret med stram pengepolitik.
Baggrunden er, at de enkelte medlemslande kan blive tilskyn-
det til at fzre en mere lempelig finanspolitik, fordi rente- og
valutakursvirkningerne af nationale budgetunderskud redu-
ceres PMU'en. Store offentlige budgetunderskud edpgpo-

ster kan skabe tvivl om lavinflationspolitikken, fordi de kan
indikere, at dengkonomiske politik er for ekspansiv, og
samtidig kan dege risikoen for, at der vil blive lagt preé p
ECB for at holde renteniveauet og dermed de offentlige
renteudgifter nede. Hvis ECB moéiset sdant pres, er der
imidlertid en risiko for, at policy-mixet bliver uheldigt og
realrenten 4.

Det centrale finanspolitiske gggsmél for Danmark iIGMU-
debatten er, hvorledes en overholdelse@iU-reglerne
vedmrende de offentlige finanser vildgrke den danske
finanspolitiks stabiliseringsmuligheder.



Det danske budget Saldoen g de offentlige finanserdvirkes af konjunkturudvik-

er relativt lingen og af den aktive finanspolitik. Det danske budget er

konj unkturfalsomt relativt konjunkturblsomt sammenlignet med esddke andre
europdske lande, jf. tabel 111.5. Endpkonjunkturfglsomhed
gger risikoen for, at man kaa problemer med at overholde
kravene til det offentlige budgetunderskud i Stabilitets- og
Vakstpagten, jf. afsnit I11.2.

Tabel 111.5 Konjunkturfalsomhed: Virkningen pa den offentlige budgetsaldo ved 1 pct.

ekstra BNP-veekst
For ggelse af Reduktion af Forbedring af
indtaggter udgifter saldo ialt
Pct. af BNP

Sverige 0,65 0,21 0,86
Holland 0,56 0,24 0,80
Danmark 0,45 0,26 0,71
Finland 0,50 0,16 0,66
Spanien 0,49 0,16 0,65
Belgien 0,53 0,11 0,64
Storbritannien 0,47 0,15 0,62
Luxemburg 0,41 0,18 0,59
Irland 0,40 0,16 0,56
Frankrig 0,46 0,05 0,51
Jstrig 0,42 0,07 0,49
Tyskland 0,41 0,07 0,48
Italien 0,32 0,14 0,46
Portugal 0,34 0,10 0,44
Grakenland 0,30 0,10 0,40

Kilde: EU-Kommissionen (1995Furopean Economy no. 60.

119



Ufor holdsmaessigt Siden begyndelsen 4B70'erne har Danmark i flere #dle

store under skud er haft "uforholdsreessigt store budgetunderskud", jf. figur IIl.1.

tidligere set Danmark skulle @edes i henhold til reglerne i Stabilitets- og
Vakstpagten haveaget palagt sanktioner i 1980-84 (med
1981 som en mulig undtagelse) og i 1993-94. De mest markan-
te overskridelser af 3 pct.@gnsen fandt sted i begyndelsen af
1980'erne. Dengang blev de offentlige finanséwirget
negativt af &vel den internationale konjunktur- og realrenteud-
vikling som den danskekonomiske politik. Overskridelserne
i 1993-94 var betydeligt mindre og skyldtes i) at den
langvarige lavkonjunktur i Danmark blev fasket af en lav
europdsk vakst og af en lempelig finanspolitik i 1993.

Figur 111.1 BNP-vakst og offentlig budgetsaldo i Danmark

BNP—-vaekst Offentlig budgetsaldo
: ﬂHHuW uﬂﬂ“uu 7
ng HHHu HHHHH%HMHHH y T =

B O e A s e B B B B B B B S s S B s s
72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

Anm.: De vandrette streger i BNP-figuren angiver veekstgraenserne i Stabilitets- og Vaekstpagten, jf.
afsnit lll.2, mens den vandrette streg i figuren med denttifiersaldo angiveanderskudsgraen-
sen i Maastricht-traktaten.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM's databank og egne beregninger.
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Udviklingen i perioden 1986-93 viser, at en langvarig lav-
konjunktur kan feretil en betydelig forvaaring af den offentli-
gebudgetsaldoi Danmark. Saledes gik man fraet overskud pa
3,4 pct. af BNPi 1986 til et underskud pa 3,9 pct. af BNP i
1993, dvs. en forvaaring pa 7,3 pct.point. Den store konjunk-
turf@lsomhed i den danske budgetsaldo bevirker, at et konjunk-
turtilbageslag vil kunnebringe det offentlige budgetunderskud
i nagrheden af 3 pct.-gramsen. Man kan ved hjadp af et regne-
eksempd illustrere, hvor snegrende denne gramse e i den
nuvagende konjunktursituation. | eksemplet er vaksten i ud-
landet, det private forbrug og boliginvesteringerne nedjusteret
i forhold til prognosen i kapitel 11 for perioden 1997-99. Det
resulterer i et offentligt budgetunderskud pa ca. 3 pct. af BNP
i 1999, jf. figur 111.2. Forlgbet indebazrer et fald i beskadtigd-
sen pa ca. 140.000 personer og en gennemsnitlig arlig vakst,
der er 1% pct.point lavere end i prognosen.

Figur 111.2 Realvakst og offentlig budgetsaldo i prognose hhv. med lav vaekst

BNP-vakst Offentlig budgetsaldo
Pct. Pct. af BNP
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Anm.: | lavvakst-scenariet er den arlige vaskst i udlandet sat lig 1 pet. i 1997-99 mod ca. 2% pct. |
prognosen i kapitel Il. Vaksten i de udenlandske Ianninger er nedjusteret fra godt 1% pct. til %2
pct. Importpriserne er nedjusteret med ca. % pct.point til 1 pct. Den gennemsnitlige vakst i det
private forbrug er knap %2 pct. mod godt 3 pct. i prognosen. Endelig er den gennemsnitlige vakst
i baliginvesteringerne nedjusteret fra ca. 10 pct. til godt 2 pct. Beregningen er foretaget vha.

SMEC.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM's databank og egne beregninger.
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Beregningen indikerer, at der med den gunstige udgangssitua-
tion skal et ganskekraftigt dansk og internationalt konjunktur-
tilbageslag til, far Danmark far problemer med @M U-kravet
til den offentlige budgetsaldo. Omvendt er et forlagb med en
vaekst i naarheden af 1 pet. i tredr ikke pa nogen made utaanke-
ligt. Samtidigillustrerer beregningen, at der ikkevil vagreplads
til at lempefinanspoalitikkeni en ugunstig konjunktursituation.

Ovenfor er finanspoalitikken blevet anskuet med udgangspunkt
i stabiliseringspolitiske overvejdser. Men finanspolitikken bar
ogsaindrettes under hensyntagentil sterrelsen af denoffentlige
gadd. Pa baggrund af de nuvaarende hgje offentlige gaddspo-
ster i Europa har det vaaet fremfort, at der ikke er plads til
store offentlige budgetunderskud. Behovet for at nedbringe de
offentlige geddsposter forstakes af, at de offentlige finanser
vil blive sat under presi takt med, at forsargerbyrden vokser.
Det er imidlertid ikke et problem at have budgetunderskud pa
5 pct. af BNP i enkdte ar, sdlaage der e balance dller
overskud over konjunkturcyklen.* For at sikre en sadan
strukturel balance kan det imidlertid virke disciplinerende at
meldesigindi enklub med regler. Der kan sdledes veae starre
sandsynlighed for, at de ngdvendige stramninger bliver
gennemfert inden for @MU'en end uden for. Dette argument
har givetvis en vis styrke for flere EU-lande. Omvendt kan
kravene til finanspolitikken - afhaangig af den valgte valuta-
kurspalitik - faktisk vaae sterre uden for end inden for
@MU'en. Hviset land farer fastkurspolitik over for euro'en, vil
enfor ekspansiv finanspolitik nemlig let kunne skabetvivl om
fastkurspolitikkens trovaardighed.

24) Samtidig skal det bemaakes, at en &rrackke med balance eller be-
skedne underskud pa det offentlige budget stadig vil reducere
gadden ift. BNP, forudsat der er en vis vakst i gkonomien.



DanmarK i
kanten af kernen

Danmark star
udenfor

Vigtigt at undga
hgj og varierende
inflationstakt

Pabaggrund af diskussioneni detteafsnit kan man sammenfat-
te de stabiliseringspolitiske overvgeser omkring e dansk
@M U-medlemsskab som falger: Forudsat at inflationstakten i
euro-omradet bliver lav og stabil, vil den gkonomiske politiks
trovaadighed blive styrket, hvis Danmark melder sig ind i
@M U'en; dedanskegevinster pa dette omrade ma dog vurderes
som vagrende sma sammenlignet med mange andre EU-landes.
Endvidere vil et @M U-medlemsskab indebazre, at man mister
et stabiliseringspolitisk instrument. Omkostningen herved
afhaanger af, om Danmark rammes af asymmetriske stad, og
af omvi i tilfadde af symmetriske sted tilpasser os pa samme
vissomdegvrigelandeog har identiske pradferencer. Danmark
har haft en lav BNP-samvariation med kerndandene siden
1980. De empiriske analyser kunne tyde pd, at dette i nogen
grad kan henfares til forskelle i gkonomisk politik. Det kan
imidlertid ikke udeukkes, at Danmark til en vis grad er blevet
ramt af asymmetriske stad, og at vi har tilpasset os anderledes
til defadles stad. Hvad angar finanspolitikken ser det med det
nuvagende udgangspunkt ikke ud til, at de finanspolitiske
regler bliver svage at overholde.

[11.5 @konomisk politik uden for M U'en

Danmark har med Edinburgh-afgerelsen tilkendegivet, at vi
ikke deltager i tredje fase af @MU'en. Det gar det relevant at
overvege, hvilken gkonomisk politik Danmark bear og kan fare
uden for @M U'en. En diskussion heraf er samtidig central for
spergsmalet om, hvorvidt det er en god ide at deltage i den
monetagre union.

| det falgende lasgges det til grund, at en vigtig malsatning for
den gkonomiske politik er at undgd en hgj og varierende
inflationstakt i Danmark. Baggrunden herfor er, at en hgj og
varierende inflationstakt medfarer store og ofte uforudsete
indkomst- og formueomfordeinger. Samtidig forvrides grund-
laget for realgkonomiske samt finansidle beslutninger, og
investeringsusikkerheden gges. Hertil kommer, at det er
vanskeligt at tilpasse et nomindt skattesystem til en situation
med betyddig inflation.
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Umidddbart kunne det forekommenaturligt at anvende penge-
og valutakurspolitikken il at nedbringeledigheden og forbedre
betalingsbalancen. Der er imidlertid en stor risiko for, at en
ekspangv penge- og val utakurspolitik - hvisden bliver forfulgt
systematisk - blot vil resultere i en situation med en hgjere
inflationstakt og en deprecierende krone, uden maakbare for-
bedringer af konkurrenceevne, beskadtigelse og betalingsha-
lance. Penge- og valutakurspolitikken kan derfor ikke sikre et
permanent lavere gennemsnitligt ledighedsniveau, hvilket dog
ikke udelukker, at den kan bruges til at stabilisere gkonomien
i tilfadde af sted.

Dendanskeregering har tilkendegivet, at manvedindledningen
til IMU'enstredjefasevil farefastkurspolitik over for euro'en
inden for et sa tag samarbegjde med ECB som muligt. Hvis
inflationstakten i euro-omradet bliver lav og stabil, kan der -
ngjagtig som det er tilfaddet med den nuvaaende fastkurspoli-
tik over for D-mark - vege flere fordde forbundet med en
sadan politik.

Hvis virksomhederne, husholdningerne, arbejdsmarkedets
parter og definansidleinvestorer har tiltro til fastkurspolitik-
ken, vil l@n- og prisstigningstakten samt renten blive pa niveau
med det omrade, som den fastevalutakurs er defineret i forhold
til. En trovazdig fastkurspalitik kan herved bidragetil at sikre
lav inflation og rente.

Fastkurspolitikkenstrovaardighed afhsanger bl.a. af udviklingen
i demakrogkonomiske starrelser herunder inflation, betalings-
balance, ledighed og offentlige finanser. Hvis hgj inflation
truer konkurrenceevnen, hvis der er store budget- ler beta-
lingsbalanceunderskud, eler hvis ledigheden e hgj, kan
fastkurspolitikken risikere at blive draget i tvivl, idet en
devaluering af valutaen i hvert fald pa kort sigt kan afhjedpe
de pagaddende problemer.



Betydning af
valutakur s-
arrangement

Vigtigt at Danmark
far tet tilknytning
til euro'en

Fastkur spolitik vil
kreeve overholdelse
af @M U-regler

Ud over den makrogkonomiske situation af heanger troveadig-
heden af, om fastkurspolitikken er en ensidigt pataget forplig-
tese, dler om den understottes af et valutakurssamarbede.
Tilskynddsentil og behovet for at foretage valutakursjusterin-
ger er mindrei det sidstneevntetilfadde, hvilket gar fastkurspo-
litikken mere trovaardig. Og jo tedtere valutakurssamarbejdet
er i form af smallere udsvingsband og sterre gensidige inter-
ventionsforpligtelser, desto mere trovagrdig bliver den faste
kurs.

De finansidle markeder kan - saligt hvis Danmark star
frivilligt uden for @MU'en - se den danske position som et tegn
pa, at vi ikkeer indstillet pa at afgive muligheden for at fereen
mere ekspansiv - inflationas - politik end euro-omradet. Ikke
mindst derfor er det vigtigt, at Danmark opnar et tagt samarbg-
de med ECB, og isaz vil det vegre gavnligt med gensidige
interventionsforpligtelser. Hvis Danmark ikke far en sadan
aftale, stiger risikoen for, at der med melemrum kan komme
spekulative angreb pa den danske krone som falge af trovea-
dighedsproblemer. Sadanne angreb vil tvinge den danskerente
i vgiret, og dermed pavirke den reale del af gkonomien nega-
tivt.®

For at reducererisikoen for, at der opstar tvivl om den danske
fastkurspalitik over for euro'en, bliver det formodentlig
afgerende, at Danmark fastholder en hgj grad af @konomisk
konvergens med euro-omradet.”® Faktisk er det - netop fordi
kronekursen i princippet kan justeres - muligt, at vi bliver
nedt til at fereen

25) Dannelsen af @MU'en vil dog - fordi den mindsker antallet af
national e valutaer - reducererisikoen for smittefarlige devaluerin-
ger i stil med dem, man har set i ERM, hvor et lands devaluering
har skabt et efterfal gende pres pa andre lande og sazligt panaae
samhandel spartnere, jf. Eichengreen m.fl. (1996). Da Storbritan-
nien og Norge samt sandsynligvis ogsa Sverige star uden for
@MU'en, kan Danmark dog stadig risikere at blive udsat for
smittefarlige deval ueringer.

26) En hgj konvergensgrad vil age fastkurspolitikkens trovaardighed
og vil samtidig @ge sandsynligheden for, at Danmark kan f& et tagt
val utakurssamarbejde med ECB, jf. afsnit 111.2.
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endnu strammere finanspolitik end euro-landene. Store offent-
lige budgetunderskud kan nemlig indikere, at den gkonomiske
politik er for ekspansiv, og de kan herved reducerefastkurspo-
litikkens trovegrdighed. Med hensyn til pengepolitikken er det
klart, at fastkurspolitikken vil ngdvendiggere, at Danmark
skygger ECB's pengepolitik, ngjagtig som man i dag falger
Bundesbanks. Med andre ord vil den danske pengepolitiske
autonomi redt vaae ikke eksisterende.

Hvis Danmark ddtog i @MU'en, ville den pengepolitiske
autonomi bade redlt og formelt forsvinde. Til gengadd ville vi
vage med til at tradfe beslutninger vedrarende den fadles
pengepolitik. Sammenholdes dette med de begramsninger,
fastkurspolitikken som nae/nt ovenfor vil laegge pa finanspoli-
tikken, kan man derfor argumentere for, at det danske
gkonomisk-politiske spillerum vil vae lidt sterre inden for
@MU'en end i e fastkursregime udenfor. Hvis man hertil
laggger, at et medlemsskab af den monetaze union vil give
effektivitetsgevinster - issg mindre transaktionsomkostninger
og lavere renteniveau, jf. afsnit 111.3 - er det naaliggende at
sparge, hvorfor Danmark ikke skulle tage skridtet fuldt ud og
meldesigind i @MU'en. Et argument for at blive uden for en
stabil @MU er imidlertid, som nea/t i afsnit [11.4, at det ikke
kan uddukkes, at Danmark i fremtiden vil kunne havne i
situationer, hvor det vil vaaeaf stor vaadi at kunne eandre den
nomindle valutakurs. Muligheden for at aadre valutakursen
kan med andre ord ses som en slags forsikring, hvis praanie
hovedsageligt bestar af de sterre transaktionsomkostninger og
det hgjere renteniveau.

En andet argument for at sta uden for - i hvert fald til at
begynde med - er, at det nagope pa forhand kan udelukkes, at
@MU'en bliver ustabil. Med ustabil menes her farst og
fremmest, at inflationstakten bliver hgj og varierende. | en
sadan situation vil der erfaringsmaessigt ofte blive fart en
"stop-go"-politik, der skaber ustabilitet i den reale dd af
gkonomien.
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Men hvor sandsynligt er det, at inflationstakteni euro-omradet
bliver hgj og varierende? Som beskrevet i afsnit 111.2 er der i
Maastricht-traktaten gjort meget for at sikre den monetegre og
finansielle stabilitet i euro-omradet vha. af bl.a. penge- og
finanspolitiskeregler. PAtrods heraf er der enrisiko for, at der
kan opsta stabilitetsproblemer. F.eks. er det muligt, at der i
tilrettelagggelsen af den fadles pengepolitik - og inden for
rammerne af traktatens pengepolitiske regler - kan opsta
uenighed om afvgningen mdlem inflation og beskadtigelse.
Den hgje ledighed i Europa gger sandsynligheden for, at der
kan blivefart enforholdsvisinflationaa politik. Endvidere kan
det ikke udelukkes, at adskilligelande patrodsaf definanspo-
litiske regler vil kunne fa problemer med de offentlige budget-
ter og geddsposter. Herved vil der kunne opsta et pres pa den
fadles centralbank for at holde renteniveauet nede og fere en
mere inflationaa pengepalitik. Dette vil varei modstrid med
Traktaten. Men sdv hvis ECB kan modsta et eventudt politisk
pres, er der enrisiko for, at vaagtfordelingen mellem penge- og
finanspolitikken bliver unddig i form af ekspansiv finanspoli-
tik og restriktiv pengepolitik, der farer til hgj realrente.

Styrken af de her naavynte kilder til ustabilitet vil formodentlig
afhange af @M U'ens medlemskreds. Joflereaf detraditionelle
ikke-kernelande, der kommer med, desto starrebliver risikoen
for, at der kan blive stabilitetsproblemer. Det afgarende er, om
der er politisk opbakning til den anti-inflationaare politik - ogsa
efter dannelsen af GMU'en.

Risikoen for, at @M U'en bliver ustabil, taler isoleret set for at
blive uden for og se tiden an. Hvis @MU'en viser sig at blive
stabil og forventes at blive ved med at vage det, er der - set fra
et gkonomisk synspunkt - faktisk kun risikoen for store
asymmetriske stad tilbage, der taler for at blive udenfor. Hvis
@MU'en viser sig at blive ustabil, er det et argument for at
blive udenfor. Samtidig vil det blive reevant at tage den
danske fastkurspolitik op til revision.
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Det er ikke optimalt at binde sin valutakurs til et omrade med
en hgj og varierende inflationstakt, idet man sa vil kommetil
at "importere’ denne. Sagt pa en anden made kan en fast
valutakurs kun anvendes som nomindt anker i enlavinflations-
politik, safremt ankerlandets inflation er lav. Hvis @MU'en
bliver ustabil, ma en dansk stabilitetsorienteret gkonomisk
politik - der bl.a. ma sigte pa at undga en hgj og varierende
inflationstakt - derfor have et andet nominelt anker end en fast
euro-kronekurs.

Det mest nagliggende alternativ til en fast valutakurs er at
anvendeet inflationsmal som det nominelleanker, saledes som
f.eks. Sverige og Storbritannien ger det. Et inflationsmal inde-
bager, at det tilkendegives, at den gkonomiske politik og i
sadel eshed pengepolitikken vil blive fastlagt med henblik pa,
at inflationstakten skal ligge inden for visse gramser. Det kan
eksempelvis tilkendegives, at malsagningen er, at forbruger-
priserne inden for det naeste ar skal stige med 1-3 pct. Med et
inflationsmal flyder valutakursen frit i den udstraekning, det er
forendigt med inflationmdlet. Da politikeendringer pavirker
inflationstakten med envisforsinke se, vil det veare ngdvendigt
at basere den gkonomiske politik pa indikatorer for den
fremtidige inflation herunder den forventede ekonomiske
vaekst, pengemaangdevasksten og - sealigt i dbne gkonomier -
valutakursen. Endvidere er det vigtigt, at der er dbenhed
omkring den ferte politik, sa der ikke opstar ungdig tvivl om,
hvorvidt inflationsmalet faktisk realiseres.

Fordelen ved at anvende et inflationsma som nominelt anker
er farst og fremmest, at det kan virke disciplinerende pa den
gkonomiske politik og herved gge dennes trovaadighed. Det
skyldes, at der vil vaae politiske omkostninger forbundet med
ikke at kunne leve op til de fastsatte mélsaetninger.?” Samtidig
vil et trovaadigt inflationsmdl bidrage til at koordinere
inflationsforventningerne.

27) En inflationsma satning kan ogsa understettes af sanktioner. |
New Zealand kan centralbankchefen risikere at blive afskediget,
hvis det fastsatte inflationsmal ikke opfyldes. Samtidig er
central bankens budget udtrykt i nominelle sterrelser, sdinflation
udhuler dets reale vaadi.
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Ovenfor blev det antydet, at det kun vil vaae hensigtsmaessigt
at tage den danskefastkurspolitik op til revision, hvis@MU'en
viser sig at blive ustabil. Umiddelbart kunne et inflationsmal
imidlertid ogsa virke som et attraktivt alternativ for Danmark
i en situation med en stabil GMU. For det farste vil man med
inflationsmal undga risikoen for spekulative angreb mod den
danske krone og medf @l gende rentestigninger. For det andet vil
man i hvert fald i princippet fa et starre gkonomisk-politisk
raderum, end en fastkurspolitik over for euro'en tillader. Med
et inflationsmal vil Danmark f.eks. ikke i sa hgj grad vage
tvunget til at skygge ECB's pengepolitik.?® Dette kan veaeen
fordd, fordi vi hermed undgar at skullefglge ECB, nar og hvis
den gkonomiske situation i Danmark - eler de danske prae
ferencer for aktiv stabiliseringspolitik - faktisk tilsiger noget
andet. Et inflationsmdl vil i princippet ogsa betyde, at det
finanspolitiske spillerum bliver starre, idet man ikke i sa hgj
grad vil behave at bekymre sig om finanspolitikkens virkning
pa valutakursen.

At en fast valutakurs alligevel ma vurderes at veae mere
hensigtsmaessig end et inflationsmdl i tilfaddet med en stabil
@MU haanger sammen med trovaadighedsoverveeser. En
fastkurspolitik er et mere operationdt anker end et inflations-
mal. Hvis der opstar tvivl om fastkurspolitikken, vil der med
det samme opsta uro pa valutamarkedet.”® Med et inflations-
mal gar der relativt lang tid fra politikeendringer (eller mange
pa samme) til malvariablen, inflationstakten, pavirkes. Denne
forskd i forsinkdsetaler for, at fastkurspolitik |etterelader sig
kontrollere og derved lettere opnar trovagdighed end et
inflationsmal.

28) Naturligvis sadter udviklingen i valutakursen - som har stor
betydning for inflationstakten i en &ben gkonomi som den danske-
gramser for, hvor meget vi kan afvige fra ECB's pengepolitik.

29) Ulempen ved denne disciplinerende effekt er, at der kan opsta
ubegrundet uro pa valutamarkedet, hvis markedsdeltagerne
pludselig frygter, at der - i modstrid med hvad der rent faktisk
planlagyges - vil blive fart en for ekspansiv gkonomisk politik.
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Det e ogsa vigtigt at understrege, at Danmark har faet
opbygget en betyddig grad af trovaardighed omkring fastkur-
spolitikken over for D-mark, og en vasentlig de af denne
trovaadighed vil givetvis kunneoverfarestil en fastkurspolitik
over for euro'en, saarligt hvisvi far et teg valutakurssamarbe-
demed ECB. Hvisvi valgte at overgatil et inflationsmal, ville
det kunne blive set som et tegn p3, at vi ikke er parat til at fere
en lige sa stram politik som euro-landene, hvilket vil give
trovaardighedsproblemer.*

Alt i alt giver de ovenstdende betragtninger grund til at
formode, at en fastkurspolitik over for et stabilt euro-omrade
vil veare mere trovaadig end et inflationsmdl. Det betyder, at
realrentespaandet vil vaare rdativt mindre under en fastkurspo-
litik.** Endvidere vil den lavere trovaadighed, som et infla-
tionsmal formentlig giver, betyde, at denne politik bliver bade
svagereog dyrereat gennemfere end en fastkurspolitik.®* | den
udstrakning en palitik ikke er trovaardig, vil der nemlig blive
indbygget inflationsforventninger i l@nninger, priser og renter.
Dette gor det dyrere at fastholde en stram liniei den gkonomi-
ske politik og @ger derfor ogsa incitamentet til at opgive den.
Alti alt er det sdledes sandsynligt, at en fastkurspolitik - stadig
forudsat at @MU'en bliver stabil - vil vaae mere attraktiv end
et inflationsmal, sedv om e sadant i princippet @ger det
stabiliseringspolitiske raderum.

Trovaadighedsproblemerne med et inflationsmal ger sig ogsa
geddende, hvis @M U'en bliver ustabil, meni dette tilfadde er
enfast kronekursover for euro'en, somtidligere beskrevet ikke
sa attraktivt et alternativ.

30) Hertil kommer det formelle problem, at deltagel sei fastkurssam-
arbejdet kan blive en forudsagning for at bevare muligheden for
at treede ind i @MU'en. Et inflationsmd kan - afhaangig af de
tilladte valutaudsving - give problemer i denne forbindel se.

31) Selv hvis begge palitikker kunne geres fuldt trovaadige, vil
val utakursusikkerhedeni forbindel se med et inflationsmdl betyde,
at denne politik vil give et relativt starre real rentespaand, forudsat
at GMU'en er stabil.

32)  Udviklingeni Sverige tyder dog pa, at man ikke skal overbetone
vanskelighederne ved at opbygge trovaadighed omkring et
inflationsmal.



Skematisk oversigt Pa baggrund af diskussionen i dette og de foregdende afsnit er
der opstillet en skematisk oversigt over konsekvenserne af at
sté uden for en @MU, der har lav og stabil inflation (tabel
111.6), og en MU der har hgj og variende inflation (tabe
11.7).

Tabel 111.6 Skematiskoversigt: Konsekvenserneaf at sta uden for en @MU, der har lav
og stabil inflation

Fast kurs I nflationsmal
Sparede transaktionsomkostninger mv. + +
Virkning parealrente - RS
Virkning painflation 0 0/+
Mulighed for stabiliseringspolitik 0/+ ?
Forsikring mod store sted + +

Forklaring til tabellen:

Et "+" betyder, at det er en ulempe at sta uden for GMU'en.

Et "++" betyder, at det er en stor ulempe at sta uden for @M U‘en.

Et "+" betyder, at det er en fordel at st uden for @M U'en.

Et "0" betyder, at der formentlig ikke er forskel pdat vegeindei eller st uden for @MU'en.
Et "?" betyder, at der kan vazre tvivl om, hvorvidt det er en fordel eller ulempe at sté uden for
M U'en.

Tabel 111.7 Skematisk oversigt: Konsekvenserne af at sta uden for en @MU, der har
hgj og varierende inflation

Fast kurs I nflationsmal
Sparede transaktionsomkostninger mv. + -
Virkning parealrente ? ?
Virkning painflation +
Mulighed for stabiliseringspolitik 0/+ +
Forsikring mod store sted + +

Forklaring til tabellen:

Et "+" betyder, at det er en ulempe at sta uden for GMU'en.

Et "+" betyder, at det er en fordel at std uden for @M U'en.

Et "0" betyder, at der formentlig ikke er forskel pdat vegeindei eller st uden for @MU'en.
Et "?" betyder, at der kan vazre tvivl om, hvorvidt det er en fordel eller ulempe at sté uden for
MU’en.
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[11.6 Afslutning

| det foregdende er fordele og ulemper ved en eventuel dansk
OMU-ddtagese blevet diskuteret ud fra en gkonomisk
synsvinkdl. Det er svaat at sadte tal pa de forskellige fordele
og ulemper, og vurderingernemaderfor i vid udstragkning bero
pa skan og en kvalitativ afvgining af argumenterne. Groft sagt
kan den gkonomiske diskussion omkring @M U'en delesop i to
problemstillinger. Et aspekt vedragrer de gkonomiske effek-
tivitetsfordele, og et andet vedrarer makrogkonomisk stabili-
seringspolitik og trovaardighed i den gkonomiske palitik.

Ddtage sei @M U'en giver nogleeffektivitetsfordele. Fordeene
bestar farst og fremmest af sparede omkostninger ved valuta-
transaktioner og diminering af rentespamndet. Transaktions-
omkostningerne kan med en vis usikkerhed anslas til omkring
Ya pct. af BNP arligt. Gevinsterne ved diminering af rente-
spaandet afhaanger naturligvis af rentespaandets starrel se uden
for @MU'en. Det er ogsa svaat at forudsige, men forudsat
Danmark fastholder en stabilitetsorienteret linjei den gkonomi-
ske palitik, vil der formodentlig kun blive et beskedent rente-
spaend i forhold til euro-omradet. Beregninger tyder samtidig
pa, at bruttonationalindkomsten (BNI) kunvil stigemarginalt,
hvis det huvaarende rentespaand dimineres.

Hvis Danmark gar med i @M U'en, ma en national penge- og
valutakurspolitik opgives, og finanspolitikken underlaggges
regler vedrarende budgetunderskud og gadd. Det betyder, at
trovaardighedsproblemernei den gkonomiskepolitik reduceres,
forudsat @MU'en bliver stabil. En stabil @MU betyder, at
euro-landeneer i stland til at holde stabil og lav inflationi over-
ensstemmelse med Maastricht-traktatens malsagninger. De
danske trovaardighedsgevinster ma dog vurderes som vaaende
sma sammenlignet med mange andre EU-lande.
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Det er vanskdligt at vurdere, om tabet af penge- og valutakurs-
politikkenvil vaareet stabiliseringspolitisk problem. Padenene
side har den danske BNP-udvikling afveget endd frauadviklin-
gen i EU's kerndande i en laangere arrakke. Dette kunne
principielt indikere, at der er behov for at bibeholde valuta-
kursen som &t potentielt stabiliseringspolitisk instrument. Pa
den anden side kan det teankes, at den gkonomiske samvaria-
tion mellem Danmark og kernelandene vil stigefremover, hvis
Danmark er medi @M U'en, bl.a. fordi den gkonomiske politik
i hgjere grad vil blive koordineret melem @M U-landene.
Under alle omstaandigheder kan det i sagens natur ikke
uddukkes, at Danmark kan bliveramt af e kraftigt, landespe-
cifikt stad i fremtiden, hvor en sdvstaandig kontrol over
valutakursen kunne vagre vaadifuld. Med hensyn til definans-
politiske regler tyder analyserneikke pa, at Danmark med det
nuvagrende udgangspunkt for de offentlige finanser far store
problemer med at overholde reglerne.

Det mest naaliggende alternativ til at deltagei en stabil @MU
er at fare fastkurspolitik over for euro'en. | sa fald hester man
ikke effektivitetsforddene i form af sparede transaktions-
omkostninger og eiminering af rentespaand. Til gengedd vil
man fa den samme lave inflation som i euro-omradet. Det
stabiliseringspolitiske raderum bliver nagope starre udenfor,
idet en fast euro-kronekurs betyder, at Danmark ikke kan
afvige fra @M U-landenes gkonomiske politik. Faktisk kan der
argumenters for, at det stabiliseringspolitiske raderum bliver
mindre uden for end inden for @MU'en, idet Danmark skal
overholde de samme finanspolitiske regler som euro-landene,
men uden at Danmark far indflydelse pa tilrettelaaggelsen af
den fadles pengepolitik. Enforde ved at stauden for kanvaae,
at Danmark har muligheden for egenhaandigt at kunne justere
valutakursen, hvis vi bliver ramt af et stort, landespecifikt
sted. | stedet for en fast valutakurs kunne man ogsa vadge en
inflationsmalsagning. Det ville i princippet give e starre
stabiliseringspolitisk raderum, men inflationsmalet kan veae
vanskdigt at kontrollere og vil bl.a. derfor formentlig vaae
mindre trovaardigt end en fast kurs, hvilket vil give et starre
rentespaand. Alt i alt madet derfor vurderes, at en fastkurspoli-
tik vil vaare bedre end et inflationsmal, hvis @MU'en bliver
stabil.
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Der er ikkefuldstamndig sikkerhed for, at @M U'en bliver stabil,
sdv om der i Maastricht-traktaten er en rakke penge- og
finanspolitiskeregler, der skal sikredette. Hvis @M U'en bliver
ustabil, dvs. hvisinflationstaktenbliver hgj ogvarierende, taler
gkonomiske overveelser imod dansk deltagel se, idet Danmark
i lighed med de gvrige euro-lande da ogsa vil fa hgj og
varierende inflation. Af samme grund bgr Danmark i dette
tilfadde heller ikke nadvendigvis fere en fastkurspolitik over
for euro'en, da Danmark i sa fald vil "importere' euro-omra-
detsinflation. | stedet kan man basere den gkonomiske politik
pa et eksplicit inflationsmal. Herved kan man ferst og frem-
mest fa en lavere inflation, fordi man ikke ligger under for
euro-omradets gkonomiske politik.

@MU'ens stabilitet er afgarende for, om det er gkonomisk
forddagtigt at ddtage. Hvis@MU'en bliver stabil, viser analy-
serne, at der er flere gkonomiskefordd eved medlemsskab. Det
vassentligste skonomiske argument for at sta uden for en stabil
@MU er risikoen for at blive ramt af store, landespecifikke
sted i fremtiden. Et andet argument for at sta udenfor, i hvert
fald til at begynde med, kan veere, at der er en risiko for, at
@MU'en bliver ustabil. At blive uden for er en beslutning, der
kan geres om, mens det nagope er realistisk at regne med, at
man vil kunne mede sig ud igen. Denne asymmetri kombineret
med risikoen for en ustabil MU taler for en "vent og se'-
holdning, da de lgbende omkostninger i form af sterre
transaktionsomkostninger og rentespaand nagpe e store>
Hvis man mener, der er stor sandsynlighed for en stabil @MU
og lille risiko for fremtidige sted, der specifikt rammer den
danske gkonomi, bar Danmark set fra et gkonomisk synspunkt
omvendt ikke teve med at ga med i @M U'en fra starten.

Kapitlet vedrerer udeukkende de gkonomiske aspekter af
Danmark og @MU'en. De politiske overvgelser kan vaae
mindst ligesa tungtvejende.

33) | den svenske @M U-rapport anbefal es det, at Sverige venter med
at ga med i @MU'en. Hovedargumentet herfor er, at Sverige
tenderer imod at blive ramt af asymmetriske stad. Et kraftigt
asymmetrisk sted vil veare specielt problematisk, fordi den
svenske ledighed er relativt hgj og de offentlige finanser relativt
darlige. P denne baggrund vurderes det at veae for risikofyldt at
opgive den nationale penge- og val utakurspolitik.
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