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KAPITEL 11

@MU EN: DANSK VALUTAPOLITIK
VED EN SKILLEVEJ

1.1 Indledning

Med indfgrel sen af euroen 1. januar 1999 begyndte tredje fase
af Den @konomiske og Monetage Union (@MU’en) med
deltagelse af 11 ud af 15 EU-lande. Selve overgangen forlgb
glat, og Den Europadske Centralbank (ECB) har endnu ikke
vaget sat pa en alvorlig preve, der har fremkaldt spasndinger
i den fadles pengepoalitik.

@MU’ en er en dd af EU-traktaten, og EU-landene skal del-
tage, hvis de er kvalificerede dertil. Danmark har imidlertid
med en undtagelsei traktaten valgt at sta udenfor, men vil igen
tagetilling til deltagelsei valutaunioneni september i &r.t An-
lasgger man en rent gkonomisk synsvinkd, ber beslutningen
primaat bero pa en vurdering af de langsigtede gkonomiske
konsekvenser af medlemskab. Her spiller sterrelsen af mulige
effektivitetsgevinster en rolle, men nok sa vigtigt er, om til-
slutning kan bidrage til en stabilitetsorienteret @konomisk
politik. Deltagelse vil nemlig definitivt betyde afkald pa en
sdvstamndig pengepalitik.

Nar fordelene ved en eventud @M U-tilslutning skal opvejes
mod ulemperne, er det vigtigt at gereklart, hvilke gkonomiske
konsekvenser der vil falge direkte af et dansk medlemskab af
@MU’ en, og hvilke der ikke afhaanger heraf. Det gkonomiske
samarbejde i EU, herunder specielt ddtagelsen i det indre
marked, pavirker allerede Danmark pa en raskke omrader og

Kapitlet er faardigredigeret den 8. maj 2000.

1) Storbritannien har en tilsvarende undtagelse, mens Sverige
formelt set ikke opfylder kvalifikationskravene, dalandet ikke har
deltaget i valutakurssamarbejdet i EMS.

81



Kapitlet belyser
bl.a. MU’ ens krav
til finanspolitikken
og muligheden for
en selvstaendig
pengepolitik udenfor

@MU’ en e ogsa —
og maske isar —
politik

Emner der ikke
behandlesi kapitlet

82

vil fortsat gare det, uanset omvi tragder indi MU’ endler g.
Ligeledesvil sdvedanndsenaf @MU’ eni aletilfaddepavirke
den danske gkonomi pa forskellige mader fremover, ogsa
selvom vi vadger at blive uden for valutaunionen.

Kapitlet giver ikke en udtemmende behandling af alle fordde
og ulemper, der kan vazre forbundet med deltagelse i euroen,
men laggger vaagt pa nogle vigtige gkonomiske aspekter af en
fadles pengepolitik. Afsnit 11.2 drger sig om potentidle
effektivitetsgevinster, som kan opnas ved medlemskab. | af snit
1.3 ses der naamere pa muligheden for at blive ramt af
asymmetriske sted. Afsnit 11.4 beyser forskellige aspekter af
finanspolitik | MU’ en. | afsnit I1.5 diskuteres det, om der er
behov for gget fleksibilitet pa arbegjdsmarkederne for at undga
problemer med ubalance i forbindelse med konjunkturtilba-
geslag. Afsnit 11.6-11.7 praver at klarlasyge, hvilke penge- og
valutakurspolitiske muligheder der er uden for @MU’ en.

Kapitlet vedrgrer alene udvalgte gkonomiske aspekter af
medlemskab. De politiske overve e ser — herunder vedrerende
indflydel se og suveramitetsafgivel se— kan vaare mindst lige sa
tungtvejende.

Kapitlet behandler ikke de vassentlige politisk-gkonomiske
udfordringer, som @MU’ en star over for. Farst og fremmest
bergres ikke spargsmalet, om en overnational tilrettelaaggelse
af pengepolitikken er mulig, uden at det med tiden vil faretil
dannelsen af en politisk union. Heler ikke en rakke institutio-
nelleforhold vedrgrende ECB’ sorganisation og drift behandles
i kapitlet, sdvom spergsmd som dbenhed, ansvarlighed,
uafhaangighed, gennemsigtighed og ECB’ sroallei krisesituatio-
ner er vigtige. Kapitlet diskuterer ikke, om ECB’ s pengepoliti-
skestrategi er fornuftig, og omsdvebeslutningsprocessen med
ddtagelse af alle nationale centralbankchefer er hensigtsmeess-
sig. Blandt andre emner af betydning for valutaunionens
fremtidige udvikling, som kapitlet ikke kommer ind pa, er,
hvordan udvide sen af EU med en rakke central- og gsteuro-
padske lande vil pavirke GMU’ en.
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I1.2 Effektivitetsgevinster

Der vil vee forskdlige potentidle effektivitetsgevinster for
Danmark ved at tilluttesig @M U’ en. Farst og fremmest vil vi
kunne spare nogle transaktionsomkostninger, fjerne valuta-
kursusikkerhed i forhold til Euroland og formindske rente-
Spandet over for Tyskland.

Det er usikkert, hvor store de danske besparelser som falge af
mindre transaktionsomkostninger vil vaae, men et groft sken
kan beregnes pa falgende made, jf. Det @konomiske Rad
(1997): Ifelge EU-Kommissionen (1990) far bankernei EU
knap 5 pct. af deres indtasgter fra EU-valutatransaktioner.
Antages dette tal ogsd at gadde for Danmark i dag, og antages
det, at pengeinstitutternes beskadtigelsesandel i 1998 pa 2,0
pct. er et retvisende udtryk for pengeinstitutternes andd af
samfundets samlede ressourceanvendel se, betyder det, at vi i
dag anvender 0,1 pct. af BNP pa finansielle valutatransaktio-
ner med det gvrige EU. Dertil skal |agyges interne omkostnin-
ger ved valutaveksling for virksomhederne. Disse er meget
vanskelige at opgare, men EU-Kommissionen andar pa
baggrund af oplysninger fra nogle virksomheder, at de udger
knap 0,1 pct. af EU’s samlede BNP. Tages dette tal ligeledes
som gyldigt for Danmark i dag, kommer man frem til, at vi i
at bruger knap 0,2 pct. af BNP i transaktionsomkaostninger i
forbinddse med EU-valutaer. Da det imidlertid ikke er alle
EU-lande, der har indfart euroen, vil besparesen ved dansk
indtraeden i MU’en vagre mindre. Antages det, at vores
valutatransaktioner med de enkdte EU-lande er forddt pa
samme made som den danske eksport til EU-landene, vil vi
kunne spare ca. 2/3 af dette belgb, altsa 0,13 pct. af BNP,
arligt ved indtraeden i valutaunionen.

Dette sken ma betragtes som forholdsvis usikkert. Det kan
tamnkes, at sma dbne gkonomier vil vinde forholdsvis mereved
at af skaffe transaktionsomkostningerne ved valutahandel end
destarre EU-lande, hvilket traskker i retning af, at de anvendte
gennemsnitssken for EU er for lave for Danmark. Omvendt
sparer Danmark i alle tilfadde transaktionsomkostninger pa
grund af @MU’ ens dannelse, ogsa uden selv at blive medlem,
fordi valutakursusikkerheden mellem denuveagrendeeurolandes
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hidtidige valutaer er forsvundet. Samtidig vil en del af den
danske udenrigshandd i alle tilfadde blive afregnet i euro,
hvilket ogsa traskker i retning af, at den ekstra besparelse ved
at indfere euroen bliver mindre. Omvendt kan det anferes, at
en overgang fra kroner til euro kan mindske omkostningerne
ved handdl med andre valutaer, fordi euroen vil vaae mere
likvid end kronen.

Over for bespardserne pa transaktionsomkostningerne skal
stilles en rakke engangsomkostninger, der vil vaere forbundet
med at erstatte kronen med euroen. Det dregjer sig eksempdlvis
omomstilling af betalings- og regnskabssystemer og pengeau-
tomater, aandrede pridlister, information til virksomheder og
forbrugere om overgangen og optrasing af personalei brugen
af euro. Der findes kun fa tilgangelige beregninger af de
sandsynlige udgifter ved overgangen. | Finlands plan for
landets overgang til euroen blev det anslaet, at disse engangs-
omkostninger ville udgere omkring 0,3 pct. af Finlands BNP,
jf. Finlands Finansministerium (1997). Andre opgere ser
kommer frem til sterre tal. Eksempdvis viser overslag fra
hollandske myndigheder, at der kan blive tale om udgifter pa
op til 1 pct. af BNP.2 Alt i alt vurderes det, at de samlede
engangsudgifter vil vaae mindre end nutidsveadien af de
sparede transaktionsomkostninger.

P.t. er renten pa den toneangivende danske 10-arige statsobli-
gation 0,35 pct.point hgjere end pa den tilsvarende tyske (april
2000). Dette rentespaand kanii princippet besta af en kreditrisi-
kopraamie, en likviditetspraamie og en valutarisikopraamie.
Kreditrisikopraamien opstar, hvis der ikke er fuld tillid til, at
udstederen af vaardipapirerne vil vagrei stand til at overholde
sine betalingsforpligte ser. Dennerisiko er dog ubetyddig for
savel danske som tyske statsobligationer. Likviditetspraamien
skyldes, at danske vaadipapirer pga. det danske markeds ster-
relse kan vaare mindre likvide end eurolandenes vaardipapirer,
hvorfor der skal en kompensation i form af et hgjere forventet
afkast til for at kabe dem. Denne likviditetspraamievil vazetil

2) | en britisk undersggel se foretaget for organi sationen Business for
Sterling vurderes de saml ede engangsomkostninger for Storbritan-
nien at belgbe sig til 4,2 pct. af BNP, jf. Business for Sterling
(2000). Dette tal virker dog pafaldende hgjt.
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stede bade inden for og uden for @MU’ en, hvorfor det danske
rentespaand til Tyskland heller ikke kan forventes at forsvinde
i tilfadde af dansk medlemskab. Det nuvagende rentespaand
mellem tyske og f.eks. hollandske og finske statsobligationer
pa 0,15 til 0,20 pct.point ma sdledes tilskrives likviditetsfor-
skelle. | tilfadde af dansk indtraaden i den monetaare union kan
det danske rentespaand forventes at kommetil at ligge palinje
med disselande. Endelig kan valutarisikopraamien opdelesi en
andd svarende til markedets forventninger om en kommende
nedskrivning af kronensvaardi og enren praamiefor usikkerhed
om valutakursen.® Begge eementer af denne valutarisikoprae
mie vil forsvinde ved dansk medlemskab af @MU’ en.

Det e svaat at sige noget sikkert om, hvordan det danske
rentespaand til Tyskland vil blive i tilfadde af, at Danmark
beslutter at bevare en sdvstamndig valuta. | det nuvaarende
rentespaand er der formodentligindlgjret envisforventning om,
at Danmark vil tildutte sig @MU’ en, og at valutakursusikker-
heden over for Euroland dermed vil forsvinde hdt. Hvis
Danmark mere permanent vadger at forblive uden for den
monetage union, vil rentespaandet derfor formodentlig stige.
Hvisvi fastholder en gkonomisk udvikling med et inflationsni-
veau, der ikke overstiger Eurolands pa mellemlang sigt, og en
trovaardig gkonomisk politik i gvrigt, er der imidlertid ingen
grundtil, at dennevalutarisikopraamie skulle blive sealig stor.
| det tilfadde, at MU’ en pa lang sigt skulle udvikle sig til et
ustabilt valutaomrade, hvor inflationstakten bliver hgjere og
merevarierende end den danske, er det muligt, at rentespaandet,
maske endog renset for inflationsforskelle, bliver negativt.

Hvis en andring i rentespamndet afspeler, at systematiske
forventninger til en fremtidig dansk merinflation og kronened-
skrivning forandrer sig, vil denforventederealrenteikkeaadre
sig, og der kan ikke forventes nogen naevnevaadig effekt pa
investeringer og opsparing. | det omfang andringen i rente-
spamdet skyldes en amdring i den rene usikkerhedspraamie, vil
realrenten imidlertid ogsa andre sig, og det kan fa forskellige

3) Fortegnet pa denne rene usikkerhedspraamie er principielt
ubestemt. Er den rene usikkerhedspraamie mellem to val utaomré-
der positiv for det ene omrade, vil den omvendt veae negativ for
det andet omréde.
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gkonomiskekonsekvenser. | dendanskedebat om rentespaandet
koncentrerer man sig ofte om virkningerne af en aandring i
renten for indkomst og beskadtigelse pa kort og mellemlang
sigt. Da spergsmalet om en dansk tilslutning til @MU’ en efter
alt at demme vil fa varige konsekvenser for vores fremtidige
gkonomiske vilkar, er det imidlertid nok sa vigtigt ogsa at
vurdere de konsekvenser, et eventudt aadret realrentespaand
vil fafor nationalindkomst og nationalformue palang sigt.

Effekten pa dansk Effekten pa Danmarks gkonomi pa kort og mellemlang sigt af

gkonomi af et en stigning i rentespaandet i forhold til udlandet kan illustreres
hgj ere rentespaend ved hjadp af en SMEC-beregning. | nedenstaendetabel 11.1 er
pakort og vist effekteni defarste 20 &r af en dansk rente, der er perma-
mellemlang sigt nent ¥z pct.point hgiereend i udgangspunktet. Den hgjererente

antages alene at skyldes en stigning i den rene valutakursrisi-
kopraamie.

Tabel 11.1 Effekt af en permanent rentestigning pa ¥ pct.point

Ar

1 2 3 4 5 10 15 20

Beskadtigelse, 1000 pers.  -10 -31 50 -57 -54 04 33 16
BNP, pct. -0,07 -0,16 -0,22 -0,25 -0,26 -0,20 -0,11 -0,10
Investeringer, pct. af BNP  -0,06 -0,14 -0,18 -0,20 -0,21 -0,21 -0,17 -0,15
Privat forbrug, pct. af BNP  -0,05 -0,10 -0,13 -0,15 -0,15 -0,13 -0,02 0,17
Betalingsbalance, pct. af BNP -0,02 0,00 0,00 -0,00 -0,01 0,00 -0,00 -0,08
Offentlig saldo, pct. af BNP  -0,15 -0,26 -0,34 -0,40 -0,42 -0,32 -0,28 -0,36

Anm.: Tabellen angiver effekten af en stigning i alle rentesatser, herunder ogsa forrentningen af

udlandsgadden. Effekten pa renteudgifterne til udlandet afhaenger af, hvordan udlandsged dens
aktiver og passiver er sammensat pavalutaer. | eksperimentet er det antaget, at aandringer i den
danske rente slér fuldt igennem pé rentebetalingernetil udlandet. Hvis det alternativt antages, at
forrentningen af udlandsgadden ikke pavirkes, f&s entydigt en forbedring af betalingsbal ancen,
menseffekterne pabeskadtigel se, forbrug osv. kun pavirkes marginalt. Effekterne péinvesteringer
og privat forbrug er angivet i pct. af BNP i grundforlgbet.

Kilde: Egne beregninger baseret paA SMEC.
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En hgjere dansk rente vil ifalge modelberegningerne reducere
investeringerne og gennem lavere huspriser ogsa saanke det
private forbrug. Dette bevirker, at beskadtigelsen falder, og
ledigheden stiger. Den maksimale effekt opnas efter fire ar,
hvor der er ca. 6.000 personer faarei arbgde. Palidt laangere
sigt indebagrer de sdvregulerende kradter i gkonomien, at
effekten pa beskedtigelse og ledighed reduceres, og den
negative beskadtigel seseffekt er forsvundet efter ti ar, mens
BNP e reduceret med 0,2 pct. Den lavere produktion for
uaandret beskadtigelse afspeler, at produktiviteten forvaares
som feglge af, at de lavere investeringer giver anledning til et
mindre kapitalapparat. De lavere investeringer og det lavere
forbrug forbedrer isoleret set betalingsbalancen, men til
gengadd gger den hgjere rente rentebetalingerne til udlandet.
Disse effekter modvirker pa kort og melemlang sigt hinanden,
sdledes at betalingshalancen ikke pavirkes nea/nevaardigt. Den
offentlige sektors saldo forvaares derimod entydigt, bade som
falge af sterre renteudgifter og fordi den lavere aktivitet i
gkonomien indebager et fald i skatteindtasgterneog en stigning
i udgifter til arbejdsl@shedsdagpenge. Af tabellen fremgar, at
effekten pa det private forbrug pa laangere sigt e positiv.
Denne effekt afhaanger imidlertid bl.a. af antagelserne om den
offentlige sektor. Antages det, at det offentlige gennem hgjere
skatter kompenserer for den direkte budgetvirkning af de
hgjere renteudgifter, fas ogsa pa mellemlang sigt en negativ
effekt pa det private forbrug.

Demodedberegnede effekter af en rentestigning afhaanger af en
raskke antage ser, der er indbygget i modellen, og den faktiske
effekt af en aandring i rentespaandet kan meget ve afvige fra
det moddberegnede. Hvis det eksempelvis antages, at det
offentlige gennem hgjere skatter kompenserer for den direkte
budgetvirkning af de hgjere renteudgifter, fas et mere negativt
forleb, hvor det maksimale beskadtigelsesfald efter fem ar er
ca. 8.000, og BNP-virkningen efter ti ar er ca. -0,4 pct. Om-
vendt kan det taakes, at mange danske virksomheder og
opsparerei forvejen indretter sig efter det udenlandske rente-
niveau, og at deres adfeard derfor ikke pavirkes nearnevaadigt
af endringer i den danskerente. Detteforhold taler for, at star-
relsesordenen af effekterne kan vagre mindreend i tabellen.
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| det lange Igb er det afgerende, hvorledes en aadring i
realrenten vil pavirke vores nationalindkomst og -formue og
dermed forbrugsmuligheder. Et fald i investeringerne vil give
et lavere kapitalapparat og dermed ogsa lavere BNP pa lang
sigt. Det er derimod ikke oplagt, hvad dette vil betyde for
indkomst, formue og forbrug, idet disse starrelser farst og
fremmest afhaanger af opsparingen. | tilfaddeaf, at opsparings-
kvoten forbliver usandret, vil de sandrede investeringer blive
modsvaret af en andret lantagning og dermed amndrede
nettorentebetalinger til udlandet. Derfor bliver virkningen pa
nationalindkomsten, somer afgarendefor forbrugsmuligheder-
ne palang sigt, anderledes end pa BNP. Hvis opsparingskvo-
ten og dermed pa langere sigt den finansielle formue andres
som falge af rentesandringen — hvilket er det mest sandsynlige
— kan denneforskd blive yderligere forstarret.

En eventued dansk indtragen i @MU en m3, som tidligere
naevnt, forventesat reducererentespaandet til Tysklandtil 0,15-
0,20 pct.point. Delangsigtede effekter af et lavere rentespaand
pa produktion, nationalformue og forbrugsmuligheder ana-
lyseresi Sgrensen (1997). Analysen tager udgangspunkt i en
teoretisk vaekstmode for en lille dben gkonomi, som ligner
Danmark. | beregningerne vil et rentefald forege kapitalap-
paratet og BNP palang sigt. Det privateforbrug vil imidlertid
stige meget lidt i det lange @b dler ligefrem falde, afheangigt
af udviklingen i den offentlige sektors sterrelse. Hvis forbru-
gernesopsparing falder somfalgeaf rentefaldet, bliver dendis-
ponible indkomst og det private forbrug efter en stigning i de
farste & ogsa lavere palang sigt i forhold til situationen med
et uaendret rentespaand. Regneeksemplet er for forenklet til, at
resultaterne uden videre kan overferestil den danske virkeig-
hed. Deillustrerer imidlertid, at det er meget vigtigt at skelne
mellem virkningerne pa nationalprodukt og pa nationalind-
komst, ndr langsigtsvirkningerneaf en renteaandring skal gares
op for enlille aben gkonomi som den danske. Beregningernes
kvalitative resultat, nemlig at fortegnene pa langsigtseffekten
pa forbrugsmulighederne og produktionen kan vaare forskelli-
ge genfindesi gvrigt i de viste beregninger baseret pa SMEC,
jf. tabel 11.1.
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Dannelsen af @MU’ en kan taankes at give gevinster i form af
forgget konkurrencepagrund af sterreprisgennemsigtighed og
sterre samhandel, og dermed mere generd gkonomisk integra-
tion mellem mediemslandene. Landeneudenfor @MU’ envil fa
del i disse gevinster i alle tilfadde gennem deres samhandel
med Euroland, men gevinsterne vil blive starreii tilfadde af
direktemedlemskab af @M U’ en. Dissegevinster formodesdog
at vage forholdsvis beskedne. Derudover vil eimineringen af
valutakursusikkerhed have en mulig virkning pa omfanget af
samhandlen mellem Danmark og det nuvagende Euroland.

Dansk ddtagelsei @MU’ en vil medfare forskellige effektivi-
tetsgevinster. Farst og fremmest vil der kunne spares omkost-
ninger til valutatransaktioner svarende til knap 0,15 pct. af
BNP &rligt efter et groft sken. Herfra skal traskkes engangs-
udgifterne ved omstillingen til euro. Deres starrese kendes
ikke, menvurderesat vaare mindre end den tilbagedi skonterede
vaadi af de sparede transaktionsomkostninger. Rentespaandet
over for Tyskland vil vege mindrei tilfadde af @M U-medlem-
skab, end hvis Danmark mere permanent vadger at opretholde
en sdvstamdig valuta. Rentespaandet vil dog nagope blive saar-
lig stort, hvis Danmark fastholder en gkonomisk udvikling
med eninflation, der ikke overstiger Eurolands palang sigt, og
entrovaadig gkonomisk politik i avrigt. Et lavere (real-)rente-
spand vil pa kort sigt fare til en stigning i beskadtigelse og
forbrug, mens beskadtigel sen palamngeresigt vil veareuamndret.
Virkningenaf enrentesandring paindkomst, formueogforbrug
i det langelgb er mindreklar. | aletilfadde formodes savel de
kort- som langsigtede virkninger dog at vaere kvantitativt ret
beskedne. Y derligerevil der vaaeeffekter af et M U-medlem-
skab i form af starre prisgennemsigtighed og samhanddl; ogsa
disse effekter formodes dog at vaae beskedne.

1.3 Asymmetriske sted

Hvorvidt et land fordelagtigt kan indga i et valutaomrade,
afhaanger bl.a. af, om det er forskanet for store asymmetriske
sted, der kunne kraeve en salvstaandig pengepolitisk reaktion,
jf. Mundell (1961) og McKinnon (1963). | en sadan vurdering
skelnes der ofte mellem kernelande og periferilande, afhaangigt
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Opdding i kerne- og
periferilande

af, hvor integrerede landene er, og hvor ensartet deres gkono-
miske udvikling er. For periferilande vil en fadles pengepolitik
ikke altid veare lige passende, og de ma i fravaer af det penge-
politiske instrument veare indstillede pa at bruge andre instru-
menter til stabilisering, f.eks. finanspalitik og arbejdsmarkeds-
politik. Afsnittet har til formdl at belyse graden af asymmetri
mellem EU-landene og pa den baggrund vurdere, om de er
egnet til at have en fadles pengepoalitik.

Et eksempel pa en analyse, der foretager en opdeling i kerne-
lande og periferilande, er Artis og Zhang (1998b). Tyskland er
ankerland i analysen, og gruppering af lande sker efter, hvor
meget de enkelte lande ligner Tyskland med hensyn til en ragk-
ke gkonomiske sasmmenhaange, der fanger de grundlasggende
argumenter i teorien om optimale valutaomrader: handel med
Tyskland i forhold til den samlede handd, arbgjdsmarkedets
fleksibilitet i forhold til Tyskland, grad af samme pengepolitik
(malt ved redrenten), grad af samvariation melem kon-
junkturcykler, valutakursudsving og inflation i forhold til
Tyskland. Selve opddingeni kerndande og periferilande sker
pa baggrund af klyngeanalyse, der bygger pa genkendelse af
ensartedemenstrei datasad.* Lande, der ligner hinanden, kom-
mer saledestil at tilhare samme gruppe. Data omfatter perio-
den 1979-95.

Tabel 11.2 Opdeling i grupper pa baggrund af klyngeanalyse

Kerne Frankrig, Holland, Belgien, @strig
Nordlige periferi  Danmark, Irland, Schweiz, Sverige, Norge, Finland,
Storbritannien

Sydlige periferi Italien, Spanien, Portugal, Grakenland

Anm.: Alle lande er defineret i forhold til Tyskland, som derfor definitorisk indgar i kernen.

Kilde: Artis og Zhang (1998a).
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4) Metoden udpeger trinvis ud fra et afstandsmal de to enkeltlande
eller grupper, der ligner hinanden mest, og danner en ny gruppe
bestdende af disse. Sammenfgjningen af grupper kani princippet
fortsadte, indtil der kun er én gruppetilbage. Metoden er neamere
beskrevet i f.eks. Artis og Zhang (1998b) og OECD (1999).



Danmark er ikke et
kerndand...

... men ligner trods
alt kernelandene
mer e end visse
eurolande

Andre
under sggel ser

Deltagelse kani sig
selv gere et land
velegnet til fedles
pengepolitik

Tabd 11.2 viser opddingeni kerne- og periferilande samt andre
grupper. Kerndandene, som omfatter Frankrig, Holland,
Belgien og Dstrig, ligner Tyskland mest. Periferilandene er
underopdet pa den nordlige periferi og den sydlige periferi
med Danmark som medlem af farstnaevnte gruppe. Danmarks
placering som periferiland skyldes farst og fremmest lille
BNP-samvariation med kernelandene, hvilket ogsa farer til en
anderledes udvikling i realrenten.

Ved at placerelandei én enkdt gruppe tabes der information
om gramsetilfadde, hvor et land er tad pa at kunne tilhere en
anden gruppe. Dette kan der tages hgjde for i klyngeanalysen
ved at tilskrive hvert land en grad af tilhersforhold til hver
gruppe, hvor dissegrader af tilharsforhold for hvert land sum+
merer til 100, jf. Artisog Zhang (1998b). En sdan analyse af -
darer, at Danmark har mere lighed med kerndandene end Ir-
land og Finland, der er med i @MU’ en. Ligeledes ligner Dan-
mark kerndandene mere end allelandei den sydlige periferi,
der ogsd er med i @MU’ en. Endelig er Danmark betyddlig teet-
terepd at vagre et kerndand end Sverige og Storbritannien, jf.
tabe 11.3.

Forskellige andre empiriske analyser har undersggt sam-
variationeni destad, der har ramt kernelande og periferilande,
for at afgare typen af sted, jf. bl.a. Det @konomiske Rad
(1997). Analyserne giver ikke noget entydigt svar, men peger
dog i retning af, at Sverige og Storbritannien i hgjere grad end
Danmark rammes af asymmetriskested. Specidt Storbritanni-
en har et konjunkturforlgb, der mere ligner det amerikanske
end f.eks. det tyske.

Empiriske analyser af, om et land kan indgd i et optimalt
valutaomréde, kan kritiseres for at bero pa historie og siledes
for ikke at tage hgjde for de aandringer, som ddtagese i en
valutaunion matteindebaare. Eksempelvis kan en fadles valuta
fremme handel smaessig integration, hvilket i sig sdlv kan skabe
meresymmetri i deltagerlandenes konjunkturcykler og dermed
gareenfadlespengepolitik merevelegnet. Dertil kommer, at en
fadles valuta fjerner tilfaddige valutakursudsving og den
destabiliserende effekt derfra
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Tabd 11.3 Grad af tilhgrsforhold til forskellige grupper

Kerne Nordlige Sydlige
periferi  periferi

Frankrig 62,7 19,9 17,4
Italien 11,6 18,5 69,9
Holland 87,3 7,0 57
Belgien 87,9 6,1 6,0
Danmark 22,8 58,7 18,5
Dstrig 66,7 16,2 17,1
Irland 8,4 75,8 15,8
Spanien 8,1 28,7 63,2
Portugal 21 49 93,0
Sverige 3,2 86,8 10,0
Finland 6,1 82,5 114
Grakenland 8,1 15,5 76,4
Storbritannien 53 82,9 11,8

Kilde: Artis og Zhang (1998b).

| 1998 og 1999 har der ikke kunnet konstateres tegn pa starre
symmetri i konjunkturcykler, og der har endda vezet en
tendens til starre inflationsforskelle blandt eurolandene. En
arsagtil divergensi den gkonomiske udvikling kan maskevaae
konsoliderings-“traghed” efter perioden 1992-97, hvor den
gkonomiske politik var lagt an pa at skulle opfylde Maa-
stricht-traktatens konvergenskrav. Med vasentlige forskdlei
konjunktursituationen kan der vaarebekymringfor, at pengepo-
litikken ikke er lige passende for alle eurolande. P& den
baggrund opstiller Bjorkstén og Syrjanen (1999) & monetaat
barometer, der viser, hvor passende pengepolitikken er for de
enkelte eurolande. Renten beregnes ved hjedp af en sdkaldt
Taylor-regd, der er en simpel made at udtrykke, hvordan de
pengepolitiske myndigheder fastsadter styringsrenten ud frato
faktorer: inflationsafvigelsen fra et fastlagt mal og outputgab
(afvigdse fra normalkonjunktur), jf. Taylor (1993). Tay-
lor-reglen har vist sig at vaareret god til at beskrive pengepoli-
tiske beslutninger i USA og Tyskland. For euroomradet som
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helhed giver Taylor-reglen anledning til en rente svarende til
denfaktiskepatidspunktet for undersggel sen (midten af 1999),
men ECB’ s pengepolitik er ikkelige passendefor alleeurolan-
de. Det monetage barometer indikerer nemlig, at Irland,
Portugal og Holland har brug for en betyddig strammere
pengepolitik, mens pengepoalitikken er for stram for Tyskland.

Et argument mod, at der skulle opsta mere synkrone konjunk-
turforlgb ved indferelse af en fadles valuta, er, at det ikke er
klart, hvilken form for handel der skabes. Det er taankdigt, at
der pa lidt langere sigt vil ske en gget specialisering for at
udnytte stordriftsfordele, som far visse typer af virksomheder
til at placere sigi bestemte omrader, hvilket gar sarbarheden
over for asymmetriskestad starre. AEndredemanstrei industri-
strukturen, som métte komme som falge af enfadlesvaluta, vil
farst vise sig over arene. Hidtil har det veaet svaat at spore
tendenser til, at gkonomisk integration har fert til @get regional
specialisering og koncentration af virksomheder pa bestemte
lokaliteter, jf. Det @konomiske Rad (Kap.lV 1997). Tvaati-
mod ser det udtil, at specialiseringen er blevet mindre, saledes
at produktionens sammensagning pa brancher i forskelige
regioner i Europa i hgjere grad bliver ensartet, jf. Hallet
(2000). Resultatet i sig selv betyder mindre sandsynlighed for
asymmetriske stad, men afspeler farst og fremmest den gene-
releforskydning fralandbrug il industri og service. Analysen
paviser ogsd, at der er en vis form for koncentration af indu-
strivirksomheder, men der er ikke sket nogen udvikling i ret-
ning af, at koncentrationen skullevageblevet starrei de sene-
stedr.

Ud over at en fadles pengepolitik ikke kan reagere pa asym-
metriske stad, e der det problem, at afheengigt af
transmissionsmekanismen fra pengepolitik til realgkonomi er
virkningen af pengepolitik forskelig i de enkdte lande.
Transmissionsmekanismen afheanger af mange faktorer,
herunder boligmarkedet, sasmmensagningen af statsgadden pa
kort- og langfristet gedd, virksomheders |antagning og uden-
rigshandlens starrelse og sammensagning. Empiriske undersg-
gdser giver blandede resultater, men peger dog i retning af, at
en given andring i renten har samme virkning i Tyskland,
Frankrig og Storbritannien, mindre virkning i Spanien og
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sterre virkning i ltalien og Sverige, jf. Corsetti og Pesenti
(1999). Med euroens indfgrelse vil de finansielle markeder i
Europautvivisomt blive mereintegrerede og sdledes vaare med
til at fjerne noget af den eksisterende asymmetri i transmis-
sionsmekanismen.

Historisk har Danmark haft en anderledeskonjunkturudvikling
end kernelandenei @MU’ en. Det kunne pege pa, at Danmark
er mindre velegnet til at indga i en fadles pengepolitik. Pa den
anden sideviser analyser ogs3, at Danmark ligner kernelande-
ne mere end nogle af de lande, der har indfart euroen. Dertil
kommer, at deltagelse i sig sev muligvis kan fremme den
gkonomiske integration sdledes, at der skabes mere symmetri
i deltagerlandenes konjunkturcykler.

I1.4 Finanspolitik i Euroland

Med @MU’ ens oprettese fraskriver alle medlemslandene sig
fremover muligheden for at kunne anvende pengepolitik og
valutakurgjusteringer som selvstaandige instrumenter i deres
nationale gkonomiske poalitik. Det giver finanspolitikken en
vigtigererolle som stabiliseringspolitisk instrument. Samtidig
bliver finanspolitikken i de enkete @M U-medlemslandei hen-
holdtil Maastricht-traktaten og den senerevedtagnestabilitets-
og vakstpagt palagt forskellige restriktioner. Farst og frem-
mest ma den offentlige bruttogadd ikke overstige 60 pct. af
BNP og budgetunderskuddet ikke 3 pct. af BNP, bortset fra
helt saalige omstaandigheder, jf. boks11.1. Som det fremgar af
tabd 11.4, overholdt alle landenei 1999 reglen om budgetun-
derskuddet, mens en raskke lande stadig har en gedd pa mere
end 60 pct. Danmark har en lavere gadd og et starre overskud
end de fleste andre EU-lande.



Boks1l.1 Finanspolitiske bestemmelser i @MU’ en

EU-traktaten forbyder budgetunderskud pa over 3 pct. af BNP, medmindre
budgetunderskuddet er faldet vaesentligt i pct. af BNP og er kommet taet pa de 3 pct.,
eller overskride sen skyldes exceptionelleforhold og er midlertidig. Derudover maden
offentlige bruttogadd i pct. af BNP ikke overstige 60 pct., medmindre gadden
mindskes tilstraskkeigt og neermer sig 60 pct. med en tilfredsstillende hastighed.

Ud over selvetraktatensbestemmel ser stiller stabilitets- og vekstpagten fra1997 krav
om, at eurolandene pa mellemlang sigt skal tilstragoe et offentligt budget, der er tat
pabalancedler i overskud. Landene skal udarbejde stabilitetsprogrammer, der viser,
hvordan de regner med at na dette mal.

| tilfadde af et for stort underskud kan landene palasgges sanktioner, isag i form af
rentefri deponering af et belgb pa mellem 0,2 og 0,5 pct. af landets BNP. Har landet
efter to ar ikke rettet op pa sit underskud, andres deponeringen til en bod.

Stabilitets- og vaekstpagten beskriver ogsa negmere, hvorndr et underskud pa over 3
pct. skal betragtes som exceptiondt og midlertidigt. EU’s rad af @konomi- og
finansministre (Ecofin-radet) kan fravige sanktionerne, hvis underskuddet skyldes en
begivenhed uden for det pageddende lands kontrol, eler hvis underskuddet er
resultatet af et alvorligt skonomisk tilbageslag. Hvis tilbageslaget skyldes et fald i
BNP pa over 2 pct., vil landet altid undga sanktioner. Ellers har medlemslandene
forpligtet sig til som hovedrege kun at sage om fritagel se fra sanktioner, hvis der er
tale om et BNP-fald pa over % pct.

Ogsd de EU-lande, der ikke er medlem af den monetagre union, skal leve op til
stabilitetspagtens bestemmeser og udarbejde konvergensprogrammer svarende til
stabilitetsprogrammerne. Disse lande er dog undtaget fra sanktionsmulighederne.
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Tabd 11.4 EU-landenes offentlige saldo og gadd i 1999

Off. saldo Off. gedd
-------------- Pct. af BNP ----------
Luxembourg ....... 2,2 7
Finland ........... 35 43
Storbritannien ... ... 0,6 46
Irfland . ............ 2,9 47
Danmark .......... 3,0 55
Portugal . .......... -1,3 56
Frankrig .......... 2,1 59
Tyskland .......... -1,6 62
gstrig ... -2,2 63
Spanien ........... -1,4 64
Holland ........... -0,4 65
EU,gnst........... -1,0 69
Sverige ........... 19 70
Grakenland . ... . ... -1,9 105
Begien ........... -1,0 116
Italien ............ -2,2 118

Anm.: EU-gennemsnit er vejet med BNP.

Kilde: EU-Kommissionen (1999b).

| den fagakonomiske debat har det vaaret omdiskuteret, hvilke
redle gkonomiske problemer Maastricht-betingeserne er
velegnede til at lgse, og om de samtidig kan skabe andre
ulemper. Som hovedregel ma sadanne fadles finanspolitiske
regler begrundesmed, at der er vigtigeinternationalebivirknin-
ger (eksternaliteter) forbundet med at fare national finanspoli-
tik i en valutaunion med fadles centralbank.

Offentlig geddsopbygning i et mediemsland kan isaa pavirke
den gkonomiske udvikling i andre medlemslande gennem
andringer i renteniveauet. En kanal, hvorigennem finanspoli-
tik i et land kan pavirke renten i de andre lande, er via reak-
tionen fra ECB. Ekspansiv finanspolitik et sted i Euroland vil
medfare et starre inflationaat presi det pageddende land og
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dermed ogsa en starre gennemsnitlig inflation i hele valutau-
nionen, hvilket giver starresandsynlighedfor, at centralbanken
vil haeve sin pengepolitiske rente for at bekaampe inflationen.
Dette vil pavirke renteniveauet i hele Euroland.

Ud over de pengepolitiske reaktioner kan offentlig gedd ogsa
pavirke renteniveauet pa andre mader. | en verden med frie
internationale kapitalbevasgelser, hvor renten skal skabe
ligeveegt mellem den globale lantagning og opsparing, kan
offentlig geddsagning af en vis starrese give tendens til en
hgjere verdensrente. Selvom den teoretiske sammenhaang her
ikkeer helt entydig, har flere empiriske undersagel ser peget pa
en positiv international sammenhaang mellem offentlig gedd og
renteniveau, jf. Andersen (1997). Ud over denne mekanisme,
der fungerer pa globalt plan uafhaangigt af @MU’ ens oprettel -
se, vil der fremover vage en tedtere sammenhaaig mellem
obligationsrenten i hvert enkelt land i valutaunionen end fer
1999, fordi obligationerne nu er udstedt i samme valuta.

Da det er renten korrigeret for skat, som er afgarende for
opsparings- og investeringsbeslutninger, har et land i princip-
pet mulighed for at indrette sit skattesystem pa en sddan made,
at andringer i det internationale renteniveau ikke vil pavirke
disse, jf. Huizinga og Nidsen (1998). Det vil dog kreeve, at
landet via sin kapitalindkomstbeskatning kan beskatte bade
opsparing oginvesteringer optimalt. Bl.a. pagrund af mulighe-
dernefor skatteunddragelseer disse betingd ser nappetil stede
i de europaaske landei dag.

AEndringer i de enkelte medlemslandes offentlige gedd vil
derfor i almindelighed pavirke velfaarden i de gvrige med-
lemslande gennem renten. Denne pavirkning kan imidlertid
vage sdvel positiv som negativ. | konjunktursammenhaeng er
den umiddelbare virkning af en rentestigning saledes, at den
daamper aktivitetsniveauet. Alt efter, omet land er taet paover-
ophedning dler recession, vil dette vage en fordd dler en
ulempe. | det omfang, bevasgelserne pa de offentlige gedds-
poster er udtryk for fornuftige dispositioner fra de enkelte
regeringers side, vil restriktioner pa budgetunderskud derfor
ikkengdvendigvisvirkevefaadsforbedrendefor heleEuroland
som sadan, jf. Huizinga og Nidsen (1998). Rentesadringer
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kan dog medf gre fordelingsmaessige konsekvensar patvea's af
landene, hvis nogle har udlandsgedd og andre en positiv
nettostilling over for udlandet. Det kan givenogleaf enkeltlan-
denei valutaunionen en saaliginteressei at begraanse ged dsad-
ningen, men andre lande kan have den modsatte interesse. Det
samlederesultat kan principidt lige sa godt ledetil undergedd-
sadning som til overgaddsagning. Hvis der er grunde til at
forvente, at der er en systematisk tendens il overgaddsagning
i (nogleaf) @MU’ ens medlemslande, vil restriktioner dog ogsa
set ud fra Eurolands samlede synspunkt vaare velbegrundede.

En mulig grund til at forvente for stor en gedd er, at der i de
enkdte lande kan tamkes at vaae sevstandige institutionelle
arsager, der giver en tendens til en strukturel ubalance pa de
offentlige budgetter og dermed en stor statsgadd, jf. Alesinaog
Perotti (1995). Selve den politiske beslutningsproces kan med-
fare at regeringer med en kort tidshorisont vil have en tendens
til at fare en for slap finanspoalitik. For at undga denne situa-
tion kan det vaaeenforde for et land at have udefrakommende
disciplinerende regler, som tilskynder landet til at gennemfare
anskvag dige finanspolitiske stramninger, som elersville have
vaget vanskdige at effektuere. Dette argument har givetvis
haft en vis betydning for flere af medlemslandene. Der er altsa
her tale om, at Maastricht-kriterierne forventes at afhjadpe et
problem, som ikke i sig sdlv skyldes @MU’ en, men dog far
forstarkede virkninger i de andre medlemslande efter valutau-
nionens oprettelse.

Et yderligere argument for at begramse landenes statsgadd er
at undga en situation, hvor et medlemsland ender med en sa
uholdbar offentlig geddsadning, at enten ECB dler de andre
medlemslande bliver tvunget til at gribe ind for at hjadpe det
pagaddende land. EU-traktaten indeholder ganske vist save
forbud mod monetaa finansiering af statsgedd som forbud
mod, at et land kan hadte for et andet lands statsgedd. Man
kanimidlertid forestillesig, at disseforbud aleneikke vil have
tilstrakkeigtrovaadighedi ensituation, hvor en statsgaddskri-
sei e land kan true med at udvikle sig til en finansiel krisefor
hele Euroland, jf. Eichengreen og Wyplosz (1998). | sadan en
situation kan det vaae svaat for enten ECB eller de avrige
mediemslande at modsta et pres for at opkabe det “ usunde’
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lands statsobligationer. Omkostningerneved at afvaagekrisen
vil dermed falde pa alle unionens indbyggere i stedet for kun
det ansvarlige land. Sandsynligheden for, at e af @MU ens
nuvagende medlemslande skulle havnei en situation, hvor der
opstar risiko for, at det bliver insolvent, forekommer dog ikke
saalig stor.

Ud over de allerede naavnte kanaler findes der ogsa andre
mader, hvorpa finanspolitiske aandringer i et land kan pavirke
den gkonomiske udvikling i andre lande. | en lavkonjunktur,
der rammer hele Vesteuropa og forgger ledigheden markant,
kan det saledesvagreenfordd at koordinereenfadlesfinanspo-
litisk ekspansion. Forddene ved en sadan koordinering
afhaanger dog ikke af, om landene har fadlesvaluta, og eandres
Sdledesikkei sig sdv af @MU’ ens oprettelse.

Sammenfattende kan en geddsrestriktion, som det fremgar
ovenfor, forhindre, at et medlemsland bringer sig i en hdt
uholdbar gaddssituation, som de andre medlemslande dernaest
kan blivetvunget til at hjadpelandet ud af. Nogle har fremhae
ve, at kapitalmarkederne sdv burde kunne holdejustits ved at
placere en hgj risikopraamie pa statsobligationer fralande, der
farer enuholdbar gaddsagtningspalitik. Der er dogikkegenerelt
tiltro til, at markederne fungerer s perfekt. Selv i mindre
dramatiskesituationer kan der ogsavaaetilfadde, hvor en avre
gramse for mediemslandenes gadd kan forbedre den gkonomi-
skevefaad i omradet ved at forhindre en inoptimalt hgj gadd-
saening og dermed et for hgjt renteniveau. Det kan sdledes ske,
hvis det politiske systemi de enkelte lande giver en tendenstil
finanspolitik, der systematisk er for lempdig. Selve starrelsen
af gaddsnormen i Maastricht-traktaten (60 pct. af BNP) har
imidlertidikkenogenklar gkonomisk begrundel se. Tallet ligger
lidt under gennemsnittet af landenes bruttogedd pa det tids-
punkt, hvor traktaten blev indgaet, og skal nok ferst og
fremmest ses som udtryk for et gnske om at sekedet samlede
gaddsniveau i forhold til udgangspunktet.
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Et sdvstadigt problem er, at det anvendte gaddsbegreb
(offentlig bruttogadd) ikke giver noget daskkende billede af det
offentliges nettoforpligtelser i fremtiden. Bl.a. tager det ikke
hensyn til den offentlige sektors fordringer pa den private
sektor, fremtidige indtaggter fra offentligt g ede virksomheder
og fremtidige pensionsforpligtelser. P4 samme made kan det
offentlige underskud angribes for at vazre en utilstrakkeig
indikator for pavirkningen af de fremtidige nettoforpligtelser,
bl.a. fordi det ikke skener melem udgifter til offentlige
investeringer og andre udgifter. Hertil kommer, at det traditio-
net opgjorte budgetunderskud burdekorrigeresfor vaeksten og
inflationsrateni gkonomien, jf. Finansdepartementet (1996) og
Buiter mfl. (1993).

| princippet burde en passende udformet geddsrestriktion vaae
tilstraekkelig til at imgdegd de naavnte potentielle problemer
med insolvens og overgeddsadning. En gvregraansefor gadden
sadter i sig sav engramsefor destrukturelebudgetunderskud,
som en fremsynet regering kan operere med. Omvendt vil det
ikke medf gre noget gaddsproblem at have et budgetunderskud
paf.eks. 5pct. i enkeltedr, salangedet strukturelle underskud
over konjunkturcyklen ikke er for stort. Det sdvstaandige
@MU-krav om et underskud pa hgjst 3 pct. kan maske bedst
betragtes som pa en rettesnor pa kortere sigt for at forhindre
kortsynede regeringer i at opbygge gadd for hurtigt. Samtidig
begramser det imidlertid regeringernes muligheder for at fare
en stabiliserende konjunkturpolitik i en lavkonjunktur. Hvis
den underliggende, strukturelle saldo ikke er tilstrakkeig
gunstig, kan deautomatiskebudgetvirkninger, der bl.a. skyldes
skatternes og dagpengenes konjunkturfalsomhed, bringe den
faktiske saldo i nagheden af de 3 pct. Dette vil begramse
muligheden for at fare aktiv finanspolitik i et konjunktur-
tilbageslag, og i vaastetilfadde indebaze, at regeringerne kan
blive tvunget til at fare en konjunkturdestabiliserende poalitik.
For at undgd at kommei dennesituation kan regeringerneblive
nadt til gennemsnitligt at keremed sterrebudgetoverskud, end
det dlersville have vaget tilfaddet.
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Der kan argumenteresfor, at virkningen af finanspolitikken er
sterre i en valutaunion, hvor renten ikke pavirkes neevne-
vazdigt af et enkdt lands finanspolitik. Dette vil indebaze, at
finanspolitikken bliver mere effektiv inden for @MU’ en, og at
der derfor ikke er behov for at dosere finanspolitikken sa
kraftigt. Herved vil sandsynligheden og behovet for at over-
skride3 pct.-gramsen blivemindre. Imidlertid ma det vurderes,
at forskdlen i virkningen af finanspolitikken melem en
situation inden for og uden for en valutaunion ikke er stor, i
hvert fald sa laange finanspolitikken ikke truer den samlede
gkonomiske poalitiks trovaerdighed.

Ogsai e lidt langere tidsperspektiv kan der veae fordele ved
at operere med sterre budgetunderskud og dermed stigende
offentlig gedd i en periode. Et vigtigt eksempel i denneforbin-
delseer den storedemografiskeudfordring, som deeuropadske
lande star over for i dekommendeartier. Den stigendeandel af
addrei befolkningernevil forggeforsargerbyrden, jf. tabel 11.5.
Det ster de fremtidige offentlige udgifter under pres: Alt
andet lige vil forskydningerne mellem aldersgrupperne betyde
starre offentlige udgifter til pensioner og eddreplge, og faare
skatteindtaggter fra den erhvervsaktive befolkning. Dette pres
vil dog vazre e mid ertidigt famomen, idet problemet ifelge de
nuvaaende befolkningsprognoser vil aftage efter ca. 40 ar.
Afhaangigt af, hvordan @M U-landene gnsker at finansiere den
kommendeforagedeforsargerbyrde, kan befolkningsaldringen
kommei konflikt med M aastrichtkravene. Som det fremgar af
tabellen, vil stigningen i addrekvoten ramme de fleste andre
EU-lande med sterre styrke end Danmark.
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Tabd 11.5 AHdrekvotens udvikling i EU

2000 2050 AEndring
Sverige 27 38 11
Danmark 22 38 16
Luxembourg 22 38 16
Begien 25 44 19
Storbritannien 24 43 19
Finland 22 42 20
Dstrig 23 44 21
Holland 20 41 21
Portugal 23 44 21
Frankrig 24 46 22
Grakenland 26 48 22
EU, gnst. 24 47 23
Tyskland 23 47 24
Italien 26 56 30
Spanien 24 56 32
Irland 18 66 48

Anm.: Adrekvoten er defineret som befolkningen over 65 &r i pct. af
befolkningen mellem 15-64 &r. EU-gennemsnit er vejet med BNP.

Kilde: Finansministeriet (2000).

Der kan tamnkes flere forskellige strategier til at imadega de
gkonomiskekonsekvenser af den demografiskeudvikling. Dels
kan en foregel se af arbejdsstyrken og nedbringelse af ledighe-
den i Europa formindske forsgrgerbyrden. Det er dog tvivi-
somt, om man ad denne vg kan komme langt nok til helt at
undga et starre pres pa de offentlige finanser. De sterre ud-
gifter kan sa finansieres enten gennem tilsvarende offentlige
besparelser eler et starre skattetryk i de ar, hvor stigningen i
forsgrgerbyrdenfinder sted. Det vil medfgreen usandret gedds-
udviklingi forholdtil en taenkt situation, hvor forsgrgerbyrden
ikke andrer sig, men til gengadd give problemer i form af for-
ringet velfaard dler starre forvridninger som falge af det hgje
skattetryk. Alternativt kan man formindske disseuheldige kon-



Hensigtsmaessigt at
aendre M aastricht-
kriterierne

Fadles finanspolitik
som
forsikringsor dning?

sekvenser ved at sprede finansieringen ud over et laangeretids-
rum. Dennetanke ligger bag ideen om en “holdbar” skat, dvs.
en permanent engangsstigning i skattetrykket, hvor den sam-
ledevaadi af detilbagediskonterede skatter vil vaaetilstragkke-
ligtil at finansiere den midlertidige forsargerbyrde, jf. @kono-
miministeriet (2000). En sadan holdbar skat vil imidlertid
implicere e tidsrum med stigende budgetunderskud og evt.
gadd, medmindre landet i forvejen har en ganske stagk stilling
for de offentlige finanser. En sadan profil for udviklingeni det
offentlige budget kan bringe en dd lande i konflikt med
Maastricht-kriterierne. Det kan i givet fald fa forskelige
konsekvenser: Enten malandene undlade denneanskeligeform
for udgiftsudjaaningover tid, hvilket forringer landetsvefaad,
eller ogsd ma de overskride kriterierne med de konsekvenser,
det kan taakes at medfere. Kommer flerelande pa nogenlunde
samme tidspunkt i denne situation, kan det taankes at medfeare
et stagkt presfor at andre kriterierne.

Samlet set forekommer de gkonomiskefordeleved at oprethol -
de de finanspolitiske Maastricht-restriktioner at vaare disku-
table. De kan vaae med til at forhindre nogle potentidle
problemer, men det er ikke oplagt, at Maastricht-kriterierne er
den bedste méde at |zse disse pd. Samtidig kan kriteriernei sig
sdv skabe nye problemer. En mere fleksibe ordning, der
sikrer, at finanspolitikken i de enkelte lande vil vazre holdbar
i et langsigtet perspektiv, men giver sterre spillerum for, at
landene kan foretage en fornuftig udjeevning af de offentlige
udgifter over tid, ville derfor vaare mere hensigtsmaessig. Det
mavurderes somsandsynligt, at der palamngeresigt vil komme
bestracbelser i retning af at fjerne eller andre pa kriterierne,
ikke mindst nar konsekvenserne af den sterre forsargerbyrde
begynder at vise sig for alvor.

| det omfang, de enkdte medlemslande i @MU’en kan fa
besvaa med at fare stabiliseringspolitik og samtidig overholde
Maastricht-kriterierne i en lavkonjunktur, er en fadles finans-
politik via et overordnet konjunkturstabiliserende budget for
hele Euroland af nogle blevet anfart som en made at afhjadpe
problemet pd. Ved at overfare ressourcer mellem lande, der
befinder sig forskellige steder i konjunkturcyklen, kan man
afbade de uhedige konsekvenser af en lavkonjunktur i et land,
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hvor det pagaddende land ikke salv har handlefrihed nok til en
tilstrakkelig stabiliseringspolitik. Et overnationalt konjunk-
turudjaavnende system af overfersler kan saledes fungere som
en form for forsikringsordning for medlemslandene. | forbin-
delse med danndsen af @MU’ en har flere gkonomer derfor
peget pa, at en sterrerollefor det samlede EU-budget vil veare
en fordd for unionens virkemade. | den svenske Calmfors-
rapport om konsekvenserne ved en eventud svensk tilknytning
til MU'’ en vurderes det som sandsynligt, at der pa lang sigt
vil vage en tendens til stigende indkomstoverfarsler mellem
ddtagerne i den monetagre union, jf. Finansdepartementet
(1996). Det vil ske som kompensation for de manglende
muligheder for valutakursjusteringer og restriktionerne pa
finanspolitikken. Samtidig er der dog af ikke mindst politiske
grunde modstand mod en sadan ordning i mange medlemslan-
de, hvorfor rapporten skegnner, at en udbygning af et sadant
transfereringssystem melem landene kun vil ske meget
langsomt.

Et transfereringssystemmellemlandenehar desudendenforde
i forhold til en national finanspolitik, at deforagede offentlige
udgifter i enlavkonjunktur i det farstetilfaddeikke skal betales
af indbyggernei det pagad dende land selv. Det ger alt andet
lige, at en finanspolitisk ekspansion vil vare mere effektiv til
at sadte gang i gkonomien, fordi der ikke vil vaae nogen
modsatrettet effekt i form af starre opsparing fra borgernes
side for at imadega udgifterne ved en forventet kommende
skatteforhgjelsetil at finansiereekspansionen, jf. Fatas (1998).
Samtidig kan stearre indkomstoverfersler til regioner, der
rammes af ledighed, dog ogsa forsinke strukturelle reformer i
de pagaddende regioner.

Det har veget fremfert i debatten, at et @M U-medlemskab vil
medfere et starre presfor en harmonisering af skattesystemet.
| takt med integrationen af markederne i Europa og den
stigende internationalisering i evrigt kommer EU-landenes
skattesystemer i stigende grad under pres, i det omfang
skattekilder som kapital, varer og arbgdskraft bliver mere
internationalt mobile. Der kan derfor vaxeklareforddeved en
visinternational koordinering af skattereglerne. Denne udvik-
ling skyldes imidlertid virkeliggerelsen af det indre marked i
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EU og den almindelige globale udvikling, og har ikke noget
med @MU’ en som sadan at gere, jf. @konomiministeriet og
Finansministeriet (2000). | det omfang, @MU’ en yderligere
styrker integrationen paikkemindst kapitalmarkederne, vil den
dog ogsa gare koordinering pa skatteomradet mellem med-
lemslandene mere pétraagende, men virkningen heraf vil
givetvisvagebeskedeni forhold til alle de avrigefaktorer, som
pavirker den internationale skattekonkurrence.

Et centralt spergsmd for Danmark i @MU-debatten er,
hvorledes @M U-reglerne vedrarende de offentlige finanser vil
pavirke den danskefinanspolitiks stabiliseringsmuligheder i en
fremtidig lavkonjunktur. En lavkonjunktur kan pavirke de
offentlige finanser pato mader. Dels vil faare skatteindteegter
og sterre udgifter til arbejdslgshedsdagpenge (de sdkaldte
automatiske stabilisatorer) af sig selv bevirke, at budgettet
forvaares, nar konjunkturerne bliver darligere. Dels kan
regeringen gnske at fare en aktiv finanspalitik for at afbade
virkningerne af krisen og sadte gang i gkonomien igen.

Det danske budget er mere konjunkturfalsomt end de fleste
andreEU-landes, jf. EU-Kommissionen (1999a). Detteforager
alt andet lige risikoen for, at man kan fa problemer med at
overholde kravenetil det offentlige budgetunderskud. Til gen-
gedd er de offentlige finanser i Danmark i gjeblikket i en mere
gunstig udgangsposition end i de fleste andre europagske
lande, hvilket betyder, at der med en usandret gkonomisk poli-
tik skal en ganske kraftig lavkonjunktur til, fer vi vil fa pro-
blemer med @M U-kravet om et underskud pa hgjst 3 pct.

Siden starten af 1970 erne har Danmark haft et budgetunder-
skud pa over 3 pct. af BNP i fire ar, nemlig i perioden
1981-84, jf. figur 11.1. Det store underskud i disse ar skyldtes
bade de internationale konjunktur- og renteforhold og den
hjemlige gkonomiskepolitik, der set i bakspglet var for lempe-
lig. Ogsd i de “syv magre’ & 1987-93 fandt der en kraftig
negativ udvikling i de offentlige finanser sted: Man gik fra et
overskud pa 3,4 pct. af BNPi 1986 til et underskud pa2,9 pct.
af BNPi 1993, dvs. en forvearing pa 6,3 pct.point. Udviklin-
geni perioden 1987-93illustrerer, at enlangvarig lavkonjunk-
tur kan faretil en betyddig forvaaring af den offentlige bud-
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Figur 11.1 Real BNP-vakst og offentlig budgetsaldo i Danmark
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM'’ s databank og egne beregninger.
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getsaldoi Danmark. Forveaaringen var endnu vaaremed deda-
vag endenationalregnskabstal, hvor M aastricht-kriterierneblev
overskredet i 1993 og 1994 med budgetunderskud pa hhv. 3,9
og 3,4 pct., jf. Det @konomiske Rad (1997). En senere aa-
dring af nationalregnskabet har imidlertid medfert en nedjuste-
ring af underskuddene.

Med et regnesksempd kan man illustrere, hvor kraftig en
lavkonjunktur skal vage, for Danmark med det nuvaaende
udgangspunkt kan fa problemer med at overholderestriktionen
om et budgetunderskud pa hgjst 3 pct. Som udgangspunkt
anvendes en opdateret version af Det @konomiske Rads
mellemfristede fremskrivning for det kommende arti, jf. Det
@konomiske Rad (1999). | eksemplet er vaksten i udlandet sat
ned til 1 pct. i 2000-05. Samtidig er lanstigningerne i bade
Danmark og udlandet samt udviklingen i boligpriserne nedju-
steret. Det resulterer i et offentligt budgetunderskud pa lige
godt 3 pct. af BNPi 2005, jf. figur I1.2. Forlgbet indebaaer en
arlig BNP-vakst herhjemme, som er gennemsnitligt 1,3
pct.point mindre end i grundforlgbet, og en stigning i ledighe-
den til 325.000 personer i 2005.



Figur 11.2 Real BNP-vekst og offentlig budgetsaldo i grundforlab og forlgb med lav
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Anm.: | lavvakst-scenariet er den arlige vakst i udlandet sat lig 1 pct. i 2000-05 mod gennemsnitligt
godt 2% pet. i grundfremskrivningen. Vaksten i svel danske som udenlandske | gnninger er sat
ned til 1% pct. mod hhv. ca. 3% og 3% pct arligt. Importprisstigningerne er nedjusteret fra 1%
pct. til ca. ¥ pct. Endelig antages det, at den lave vaekst vil medfere, at den reale kontantpris pa
enfamiliehuse frem til 2005 falder til et niveau palinje med det gennemsnitlige niveau 1970-99
(mens grundfremskrivningen ligger pa et niveau knap 10 pct. herover). Beregningen er foretaget

vha. SMEC.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM'’ s databank og egne beregninger.
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Opsummering

Beregningen viser, at der med den nuvagende gunstige ud-
gangsposition for de danske offentlige finanser skal et stort
konjunkturtilbageslag til, far Danmark far problemer med
@MU-kravet til den offentligebudgetsaldo. Et lavvakst-forlgb
som det angivne pa et fremtidigt tidspunkt er dog ikke utaanke-

ligt.

M aastricht-kriteriernes udformning er diskutabel, og restrikti-
onernebgr aandresi retning af merefleksible bestemme ser om
en holdbar finanspolitik. Alternativt vil der formodentlig med
tiden komme stagkere gnsker om at fa en form for finanspoli-
tisk overbygning pa @MU’ en som en forsikringsordning, der
kan afbgade virkningerne af gkonomiske kriser i de tilfadde,
hvor den nationale gkonomiske politik ikke slar til. Danmarks
offentlige finanser er i en god udgangsposition, sa der er indtil
videre ikke nogen stor risiko for, at vi vil kommettil at over-
skridekriteriernei enlavkonjunktur. Problemet kan blivester-
repalangeresigt, nar addrebyrden begynder at bidefor alvor.
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[1.5 Arbejdsmar kedspolitik

De europadske arbg dsmarkeder er generelt meget regulerede.
Et naturligt spergsmal er, om der er behov for aget fleksibili-
tet, for at @MU’ en uden en egentlig finanspolitisk overbygning
kan blive velfungerende, og i givet fald om der skal ske en
koordineret indsats i arbe dsmarkedspolitikken.

Et tegn pa manglende fleksibilitet er den ringe jobmobilitet,
som kommer til udtryk ved, at jobskifte sker betyddig oftere
i USA end i Europa. Derved bliver varigheden af ansadtelser
leengerei Europa, jf. tabd 11.6. Det fremgdr, at Danmark i den
henseende ligner USA og Storbritannien mere end resten af
Europa.

Tabel 11.6 Jobmobilitet
Gns. ansettelsess Median ansaettel ses-

periode, ar periode, ar
USA 7,4 4,2
UK 7,8 50
Danmark 7,9 4.4
Irland 8,7 53
Holland 8,7 55
Spanien 8,9 4,6
Tyskland 9,7 10,7
Frankrig 10,5 7,7
Finland 10,5 7,8
Sverige 10,5 7,8
Portugal 11,0 7,7

Kilde: OECD (1999).



Tabel 11.7 Arliginterregional nettomigration (i pct. af regional befolkning)

Canada USA Tyskland Italien UK
1970-79 0,62 1,20 0,27 0,37 0,47
1980-89 0,63 0,84 0,34 0,33 0,26
1990-95 0,52 0,87 0,31 0,40 0,20

Anm.: Tallene referer til ti canadiske provinser og territorier, 20 italienske regioner, 11 vesttyske
delstater, ti britiske regioner og 50 amerikanske stater plus District of Columbia.

Kilde: Obstfeld og Peri (1998).

Geografisk mobilitet
ogsa lav

Periferilande;
Risiko for ubalance
pa ar bejdsmar kedet

Mobiliteten pa tvea's af gramser i Europa er ogsa yderst be-
gramset. Det skyldes ikke kun kulturelle forskelle, sproglige
barrierer og besvea med at fa godkendt uddannelse, idet den
geografiske mobilitet inden for de enkelte lande ogsa er
forholdsvis beskeden i forhold til USA, jf. tabdl 11.7. Tabdlen
angiver migration i nettosterrelser, da det er mest relevant for
en vurdering af, hvorvidt en bevasgelig arbedskraft kan lase
regionale problemer pa arbejdsmarkedet. Den lave mobilitet i
de europadske lande skyldes ikke kun de regulerede arbgds-
markeder. En ddl af forklaringen kan tilskrives boligmarkedet,
idet der er forholdsvis store omkostninger forbundet med
boligskift. En hgj erhvervsfrekvensfor kvinder i nogleeuropae
iske lande kan ogsa vaae grund til lav mobilitet (men det
forklarer ikke forskedlen til USA).

Det er bemazrkdsesvaadigt, at kun Storbritannien, Holland og
Danmark — og ikke en rakke eurolande, som lers har behov
derfor — i de seneste & har gennemfart en raskke arbejdsmar-
kedsreformer med henblik pa at ege fleksibiliteten. Det
betyder, at disse eurolandekan imadese problemer i forbinde-
semed konjunkturtilbageslag. Det gadder issa delande, der er
mest udsattefor at bliveramt af asymmetriskestad. Tabe 11.8
grupperer EU-landene efter sandsynligheden for at blive ramt
af asymmetriske stad og graden af fleksibilitet pa arbedsmar-
kedet med udgangspunkt i en opgerelse af Soltwedd mifl.
(1999). Nar Danmark i denne opgerelse placeres blandt de
lande, der har enlille grad af fleksibilitet pa arbegjdsmarkedet,
skyldes det primaat en genergs arbejdsl gshedsunderstettel se.
Til gengadd bliver Danmark her opfattet som et kerneland, der
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kun med lille sandsynlighed vil blive ramt af et asymmetrisk
sted. Grupperingen illustrerer risikoen for at skulle igennem
laangerevarende perioder med ubalance pa arbejdsmarkedet,
hvor tilpasning skal findested. EurolandeneFinland, Italien og
Spanien er i starst fare, mens risikoen for Holland og Belgien
er lille. Af disse lande oplevede Finland et dybt konjunkturtil-
bageslag i begynddsen af 1990’ erne efter Sovjetunionens
oplasning. Det finske arbegjdsmarked var ikke tilstrakkeig
fleksibelt til at afbgje tilbageslaget. Afgarende for, at landets
eksport kunne komme i gang igen, var en kraftig depreciering
af den effektive valutakurs pamereend 10 pct. i bade 1992 og
1993. Dermed afbadedes virkningen af de udefrakommende
asymmetriske stad. Denne mulighed er Finland af skaret fra at
anvende fremover.

Tabel 11.8 @MU og risiko for ubalance pa arbejdsmarkedet
Sandsynlighed for Grad af ar bejdsmar kedsfleksibilitet

asymmetrisk stad stor Lille
Lille Holland Tyskland
Dstrig Frankrig
Belgien
(Danmark)
Stor Irland Finland
Portugal Italien
(Storbritannien)  Spanien
(Sverige)
(Grakenland)

Anm.: Lande angivet i parentes deltager ikke i euroen. Danmarks
placering som land med lille grad af arbejdsmarkedsfleksibilitet
skyldes primaat en gener@s arbejdsl gshedsunderstettel se.

Kilde: Soltwedel mfl. (1999).
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Europas arbedslgshedsproblem bliver starre, hvis regionale
forskele i ledigheden betragtes. Italien, Spanien, Finland,
Tyskland og Belgien er de EU-lande, der har sterst variation
i arbejdslgsheden patvaars af forskellige regioner (af sammen-
ligndige starrelser), og generdt er spredningen i arbejdsl gshe-
den starrei EU end i USA, jf. Mauro mfl. (1999) og Pench
mfl. (1999). De regionale forskelle er endda for de nsavnte
lande steget i EU siden 1980’ erne, mens de er faldet i USA.
Regionale forskelle i arbgdslgsheden i EU kan i hgj grad
tilskrives stivheder pa arbe/dsmarkedet og ikke regional speci-
fikke sted, idet den regionale ledighed ikke forsvinder med
tiden og sdledesikke skyldestilfaddigeudsving. Dette peger pa
ulaste strukturproblemer. Medvirkende forklaringer pa regio-
nal arbejdslgshed er ensartede |gnforhold og arbejdsmarkeds-
regler i de enkdte lande som helhed uden hensyntagen til
regionale forskelle. Dette gar ogs, at migration bliver mindre
udtalt, sa tilpasningen via denne kanal svaekkes.

En starre spredning i den regionale ledighed vil typisk have
aggregerede konsekvenser, idet tendenser til mindre ledighed i
nogle regioner vil blive omsat til lanpres. En dd af stigningen
i ledigheden i mange EU-lande kan netop forklares ved en
sterre spredning i den regionale beskadtigelse. En oplagt
forklaring er en mere centralt fastlagt arbedsmarkedspolitik,
og centraliseringen e nok skyld i en dd af den regionale
ledighed. Dertil kommer, at der gennem de sidstetre artier har
vag et entendenstil, at tekniskefremskridt typisk er kommet de
bedst stilledetil gode. Dette gedder ogsa regioner.

Regionale forskelle kan blive mere udpraayede under MU’ en
af flere grunde. For det farste kan der opsta et pres for mere
ens nomindle Ignninger, alene af den grund at det bliver
nemmere a sammenligne lenniveauer pa tvea's af lande under
den fadles valuta. Dertil kommer, at en starre koordination af
arbgdsmarkedspolitikken kan fgre i samme retning. Et mere
ensartet lgnniveau indebagrer en fare for, at lgnnen i mindre
grad vil afspejle regionale produktivitetsforskelle, hvilket kan
sldudi stigendeforskellei regional ledighed. Destoreregiona-
leforskelei arbejdslgshedeni Italien skyldestil dels en meget
central lendannelse, der har resulteret i en meget sammenpres-
set lgnstruktur med |gnniveauet bestemt i nord. For det andet
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betyder @MU’ en enlavereinflationstakt i mange medlemslan-
de. Med Ignstivhed nedadtil betyder det, at tilpasningen efter
sted bliver lagere. Dette forveares for det tredje af, at
valutakursen ikke laangere kan tage noget af tilpasningeni en
overgangsperiode.

Desuden kan @MU’ en ogsa pavirke landanngsen i eurolande-
ne pa anden vis. Fravag af en devalueringsrisiko betyder, at
fagforeningerne i lgnforhandlinger ikke laangere behaver at
beregne sig et ekstra tillasg, der skal kompensere for tab af
kabekraft ved en eventud devaluering. Omvendt kan det
taankes, at fagforeninger i hogle lande kan blive mere aggres-
sive, idet den ansvarlighed, som de har udvist af hensyn til
fastkurspolitikkens trovaardighed, ikke laangere er ngdvendig.
Derfor kan den samlede virkning af @MU’ en pa lgndannelsen
gai begge retninger.

En rakke eurolande har meget regulerede arbegjdsmarkeder.
Den manglendefleksibilitet betyder, at disselandekanimedese
problemer i forbindel semed et starre konjunkturtilbageslag, da
tilpasning via arbejdsmarkedet vil vaare tragg. Danmark star i
en bedre situation efter en rakke arbegjdsmarkedsreformer i de
seneste &r.

[1.6 Valg af valutakur ssystem

Etlandsvalg af valutakurssystemer afgarendefor sdvstaandig-
heden i pengepolitikken, idet rente og valutakurs ikke kan
fastsadtes uafhsangigt af hinanden. Dette har betydning for
arbg dsddlingen mellem pengepolitik og finanspolitik i stabili-
seringspolitikken, der skal sikrelav og stabil inflation, dsampe
konjunkturudsving og skabe gode vilkar for beskadtigelsen.
Overordnet set kan et land, der har en sdvstandig valuta,
vadge at have fast dler flydende valutakurs.

Fastkurspolitik indebagrer, at valutakursen bindes til veerdien
af et ankerlands valuta. Derved gives der afkald pa en sdlv-
staandig pengepolitik, darenten altid matilpasses, sa den faste
valutakurs kan holdes. VVed pa denne méde at skygge ankerlan-
dets pengepoalitik, kommer landet — hvis der er fuld trovaardig-



Juster bar
valutakurs

Valutaunion

Flydende valutakurs

hed omkring fastkurspolitikken — til at “importere’” ankerlan-
detsinflation. Som ankerland kan vadges et land, der har ry for
at fare en pengepolitik, der farer til lav inflation. Da ankerlan-
dets pengepolitik ikke altid er lige passende for skyggelandet,
bliver kravene til dette lands finanspalitik for at stabilisere
konjunkturudviklingen sterre, end hvis pengepolitikken ogsa
kunne anvendes. Dette kan vage tilfaddet, hvis landets kon-
junkturer ikke svinger med ankerlandets.

Hvis ankerlandets pengepoalitik vedvarende ikke er passende,
er en mulighed at foretage en justering af valutakursen. Dette
forhold, at valutakursen er fast, meni princippet justerbar, kan
underminere trovaadigheden omkring fastkurspolitikken,
hvorved udsigten til en valutakursaandring indbygges i for-
ventningerne. Mulighedenfor, at valutakursenkan aandres, kan
ogsd indbydetil spekulation for at afpreve fastkurspolitikken.

| envalutaunion er deltagerlandene fadles om pengepolitikken.
Det er en fordd, hvis landene tilsammen udger et optimalt
valutaomrade, jf. afsnit 11.3. | en valutaunion tilrettelaages
pengepolitikken efter hele omradet. Det betyder ikke, at den
fadles pengepalitik altid vil vaare passendefor det enkdteland.
| det tilfaddema landet vaarevilligt til at anvende andre stabili-
seringsinstrumenter — primaat finanspolitikken.

Med en flydende valutakurs bevares den pengepolitiske auto-
nomi, men til gengadd har de pengepolitiske myndigheder
ingenindflyde sepaval utakursen. Pengepolitikkenkantilrette-
lasgges efter et pengemaangdemdl dler etinflationsmal. | mange
tilfadde er pengepolitikken dog mindre eksplicit formuleret,
sdledes at centralbanken kan reagere pa en lang raskke gkono-
miske indikatorer. En sdvstaandig pengepolitik kan taankes at
give et bedre policymix, men pa den anden side kan det veae
problematisk, at arbegdsddingen melem pengepoalitik og
finanspolitik ikke ngdvendigvis er helt klar. En fare er, at
finanspolitikken bliver for ekspansiv, idet det overlades til
pengepolitikken at sikre prisstabilitet. Et andet problem med
flydende valutakurser kan veae, at der kan opsta tilfaddige
valutakursudsving, der potentidt har en skaddig virkning.
Sma, dbne gkonomier kan i saglig grad blive pavirket af
tilfaddige valutakursudsving.
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| praksis kan valutakursregimer have mere dler mindre
fleksibilitet indbygget. Et meget stringent fastkursregime er et
sakaldt currency board, der er karakteriseret ved at have
pengeomlgbet fuldstaandig dakket af valutareserver og som
regel enlovfaestet valutakurs. Merefleksibilitet kan opnas ved
at tillade begraanset flydning i et band dler at foretage en
Igbende forud annonceret nedskrivning af valutaens vaadi.
Tabe 11.9 giver en oversigt over valutakursarrangementer i en
rakke lande.

Der e en tendenstil, at valget af valutakurssystemi dag gar i
retning af enten hdt flydende valutakurs dler uigenkaldeligt
fast valutakurs, enten ved deltagelse i en valutaunion eler et
currency board. Dette sker i erkendelse af, at mellemliggende
regimer kanvagesvagreat opretholde, specidt i en verden med
frie kapitalbevasgelser, der ger fastkursregimer sarbare over
for spekulativeangreb, jf. IMF (1999). | dag er kapitalmobili-
teten sa stor, at den daglige valutaomsagtning pa globalt plan
overstiger centralbankernesreserver, jf. Bank for International
Settlements (1999).

For enrakkelandemed flydendeval utakurser er inflationsmal-
saning blevet en meget anvendt metode i den praktiske
udferdseaf pengepolitikken. Denneformfor valutakursarran-
gement anvendes i dag i Australien, Canada, New Zealand,
Sverige og Storbritannien. For de to sidstnsevnte lande var
overgangen til inflationsmalsagning en konsekvens af, at de
henholdsvis ikke ndede at komme med i og métte trasde ud af
valutakurssamarbejdet i EMS. De gvrige lande indfarte ogsa
inflationsmalsagtning i begyndelsen af 1990'erne — New
Zealand som det farstei 1990. Inden for de seneste & er ogsa
Brasilien, Tjekkiet og pr. januar 2000 Schweiz overgaet til in-
flationsmal saetning.



Tabd 11.9 Valutakursarrangementer pr. 30. september 1999

Valutaanker Penge- Inflationsmal Andet
maengdemal
Valutaunion Belgien
Finland
Frankrig
Holland
Irland
Italien
Luxembourg
Portugal
Spanien
Tyskland
Jstrig
Currency Argentina
board Bulgarien
Estland
Litauen
Fastkurs- Letland
system
Fastkurs- Cypern
system Danmark
med band Grakenland
Island
L gbende Tyrkiet
nedskrivning
L gbende Polen
nedskrivning Ungarn
med band
Styret Slovenien Tjekkiet Norge
flydning Rumamien
Slovakiet
Flydende Schweiz Australien Japan
valutakurs Brasilien Sydkorea
Canada Mexico
New Zealand USA
Sverige

Storbritannien

Anm.: Tabellen omfatter OECD-lande, EU-ansggerl ande samt Argentina og Brasilien.

Kilde: IMF, International Financial Statistics.
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Eninflationsmal saeining indebagrer, at pengepolitikkentilrette-
lasgges efter at styre prisudviklingen. Typisk vil malet vage et
interval for forbrugerprisudviklingen, hvorfra midlertidige
komponenter kan fratraskkes for at undga modgaende kort-
sigtseffekter af pengepolitikken papriserne. Eksempelvisvil en
hgjererente, fremkaldt af en pengepolitisk stramning, gennem
variabdlt forrentede boliglan age boligomkostningerne og
dermed — hvis deindgar — sld ud i forbrugerpriserne, sdledes
at det ser udtil, at stramningen ikke har nogen effekt. | prak-
sisindebaaer eninflationsmalsaaning tilstragkkelig fleksibilitet
til, at centralbanker kantill saggestabilisering af real gkonomien
nogen vasgt og dermed reagere pa konjunkturudsving, jf.
Svensson (1999a). Givet de beskrevne rammer for pengepoli-
tikken under en inflationsmdlsaning er det vigtigt, at de
pengepolitiske beslutninger bygger pa hgj grad af gennem-
sigtighed og ansvarlighed. Dette skal sikre forudseenhed og
dermed trovaardighed af inflationsmal et og skabeforventninger
til prisstigninger i overensstemmese hermed, jf. Svensson
(1999b). Pa den baggrund offentligger centralbanker, der
falger en inflationsmalsaning, inflationsrapporter, der moti-
verer deres beslutninger, sef.eks. Bank of England (2000) og
Sveriges Riksbank (2000).

I nflationsmal saeining kan betragtes som en ramme for penge-
politikken frem for en rege, der pr. automatik foreskriver
pengepolitiske beslutninger, jf. Bernanke mfl. (1999). En
regelbaseret politik paferer de pengepolitiske myndigheder en
disciplin, der sikrer troveadighed af den ferte politik, men
udelukker samtidig diskretionaaebeslutninger, der kunneveaare
velbegrundedeud frany information eller en uventet udvikling.
Pengepolitik baseret pa eninflationsmal saaning har indbygget
mere fleksibilitet end en regelbaseret pengepolitik og dbner
dermed muligheden for en pengepolitisk reaktion i andre
tilfadde end eksempel vis valutakursudsving og rentesendringer
i udlandet. Samtidig kan selve inflationsmal sagningen udfor-
mes — viser erfaringen — sa den bliver et trovagdigt og dis-
ciplinskabende nomindt anker.
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Med en inflationsmalsagtning vil der ikke ske en systematisk
depreciering, medmindre pengepolitikken er lagt an pa at skabe
mereinflation end i udlandet. Derfor ma en inflationsmal sae-
ning ikke betragtes somenmulighed for at anvendedevaluerin-
ger som et strategisk instrument i den gkonomiske politik.

En inflationsmalseetning har den klarefordel, at pengepolitik-
ken tilrettelagyges efter den indenlandske udvikling. Det be-
tyder, at pengepolitikken ikke ngdvendigvis behaver at falge
rentessndringer i udlandet, hvis deikke er passendei den givne
konjunktursituation. Eksempelvis har Sveriges Rikshank ikke
fulgt alle ECB’s rentesmdringer, og Bank of England har i
endnu hgjeregrad afveget fraECB. Under eninflati onsmal seet-
ning er valutakursen i princippet flydende. Kursen kan derfor
falge med markedet op og ned, og der er ingen eksplicitte
graanser, som central banken behaver at forsvaremod spekulan+
ter.

Eninflationsmal saetning er mindre gennemsigtig end fastkurs-
politik. Det tager tid, for aandringer i den gkonomiske politik
slér igennem i prisudviklingen, og transmissionsmekanismen
er usikker. Hertil kommer, at andre faktorer end pengepolitik-
ken kan pavirkeinflationen. Under eninflationsmalsaning kan
flydendevalutakurser drivevak fraderesfundamentalevaadi,
sAledes at der opstar lamgerevarende perioder med over- dler
undervurderedevalutakurser. For storevalutakursudsving kan
potentielt have negative konsekvenser for udenrigshandelen og
investeringer. Forskellige empiriske undersggelser giver dog
ikkenoget entydigt svar pa sammenhaangen mellemvalutakurs-
udsving og handel samt sammenhaangen mellem valutakurs-
udsving og investeringer. Hvis der er en negativ effekt, er den
sandsynligvis begramset, sef.eks. De Grauwe (1988), Gagnon
(1993) og Rose (1999) samt Darby mifl. (1999).

Erfaringen er, at det er lykkedes at fa deampet prisudviklingen
i lande, der er overgdet til en inflationsmalsaaning. Figur 11.3
viser prisudviklingen i Storbritannien og Sverige, der overgik
til inflationsmalsagning i henholdsvis oktober 1992 og januar
1993. Prisudviklingen minder meget om den, som Danmark og
en rakke andre EM S-lande havde ti ar tidligere ved deres
overgang til fastkurspolitik. | alle tre tilfadde var udgangs-
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punktet hgj inflation, og der gik nogle enkete ar, inden
regimeskiftet var helt pa plads, hvorefter inflationen har veeret
lav og stabil. Sverige kan sdledes indtil videre siges at have
haft lige s stor succes med inflationsmalsaetning, som Dan-
mark har haft med fastkurspolitik. Det er i gvrigt bemaarke ses-
vazdigt, at Sverige og Storbritannien i gjeblikket blandt
EU-landene oplever de laveste stigningstakter i det harmoni-
serede prisindeks (HICP).

Udviklingen i Sverige og Storbritannien i de seneste a&r
illustrerer, at en inflationsmalsaaning kan give anledning til en
anden pengepolitik end en fastkurspolitik. Sverige og Storbri-
tannien var i envidt forskellig konjunktursituationi 1997, som
fartetil en uensvalutakursudvikling. Svensk gkonomi var inde
i en nedgangsperiode, og svenske kroner fik lov til at depreci-
ere, hvilket efterfelgende var med til hjadpe eksporten i gang
og afgerende for, at Sverige i dag har en hgj vakst. Britiske
pund apprecierede og var med til at lasgge en deamper pa en
gkonomi pa vej mod overophedning.

Figur 11.3 Inflation

Pct.
14
— Inflation i Sverige

=== |Inflationi Storbritannien
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Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.
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[1.7 Dansk valutakur spolitik

Danmark har en lang tradition for deltagese i et valutarisk
samarbejdei Europa. Efter Bretton Woods-systemets sammen-
brud indgik Danmark i det sakaldte valutasl angesamarbejde,
som blev en forlgber for EM S-samarbejdet, der oprettedes i
1979. EM S-samarbejdet styrkedeval utakurssamarbejdet (med
den tekniske betegnelse ERM) bl.a. med aftale om stetteopkab
for at holde fastsatte centralkurser. Samarbejdet beted siden-
hen etablering af en monetag union i tre faser. Tredje fase
startede 1. januar 1999, hvor valutakurserne blev uigenkalde-
ligt fastlaste, og hvor ECB overtog ansvaret for den fadles
pengepolitik. Danmark har med en undtagelse i EU-traktaten
indtil videre valgt at sta uden for @MU’ ens tredje fase, men
skal i september 2000 igen forholdesig til overgang til euroen.
| tilfadde af et ja vil Danmark sandsynligvis vaae klar til at
indf gre eurosedler og -menter frajanuar 2004, jf. @konomimi-
nisteriet (1999). Bliver resultatet & ng, meder en rakke
spergsmal sigom, hvorvidt den nuvaarende fastkurspolitik kan
og bar opretholdes, eler om den vil komme under & stort pres
og maopgives, samt hvilkealternativer der i satilfaddefindes.

En aftale indgaet mellem ECB og de nationale centralbanker
i EU-landene uden for euroomradet betyder, at Danmark har
kunnet fortsadte fastkurspolitikken i tredje fase af @MU’ en.
Aflaseren til det tidligere valutakurssamarbejde under EMS
kaldes ERM 1I. Det er frivilligt for de udenforstaende
EU-lande at ddtage i ERM Il, der indebager standard-
udsvingsband pa +15 pct. i forhold til centralkurserne.
Snaavrere udsvingsgramser kan aftales, hvis udviklingen til-
lader det. Danmark har saledes aftalt et +2,25 pct. band og har
pa det seneste i praksis holdt kronen inden for et endnu
snaevrereband, jf. figur 11.4. Grakenland deltager ogsdi ERM
I1, men med et standardudsvingsband, mens Storbritannien og
Sverigeikkedeltager ogi evrigt heller ikke har nogen historisk
tradition for deltagelse i valutakurssamarbejdet under EMS-
samarbejdet.®

5) Storbritannien deltog dog forsggsvis fra 8. okt. 1990 til 17. sept.
1992 med et + 6 pct. band.
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Figur 11.4 Kr. pr. D-mark
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Anm.: Stiplet linie angiver udsvingsband.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.

Den danske fastkurspolitik har vaaret en vigtig dd af en er-
klazret stabilitetsorienteret gkonomisk politik siden 1982. |
begynde senaf 1980’ ernevar prisstigninger efter adskilligede-
valueringer indbygget i forventningsdanne sen, og inflationen
oversteg 10 pct. Ved at binde kronen til de gvrige
EMS-valutaer opndedes efterhanden trovaerdighed omkring
densvaadi, og gradvislykkedes det at nedbringeinflationentil
under 4 pct. i 1986. Siden 1987 er kronens centralkurs over for
D-mark ikke blevet andret. Kronen var dog udsat for store
kursudsvingi en periode efter EM S-kriseni 1992-93, hvor ud-
svingsbandet blev foreget til £15 pct. Fastkurspolitikken uden
devalueringer er sdledes blevet indarbejdet i den gkonomiske
politik, og pa den baggrund virker det attraktivt at fastholde
den. Med andrelandes overgang til euroen har valutakurssam-
arbgdet i EU andret karakter, og ERM Il-aftalen skal da
formentlig ogsa ses som et forsgg pa at understette medlems-
staters bestradoel ser pa at indfare euroen. Forud for deltagelse
i euroen kraases nemlig valutakursstabilitet.
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ERM 11 giver ingen indflydel se pa de pengepolitiske beslutnin-
ger i euroomradet. Dettevar i vid udstragkning ogsa situationen
under EMS-samarbejdet, hvor pengepolitikken i realiteten
aleneblev fastlagt af Bundesbank i Tyskland, mens det var op
til deavrigedetagerlandei valutakurssamarbe det bilateralt at
falge tyske rentesandringer og dermed fastholde valutakursen
over for D-mark. Arrangementet havde indbygget en ulgst
interessekonflikt i situationer, hvor tyske rentesandringer ikke
passede de gvrigelande, jf. Buiter mfl. (1998). Detteblev klart
efter den tyske genforening, hvor Bundesbank — uden hensyn
til EMS-samarbgdet — haarede renten flere gange for at
imgdega inflationaare tendenser | Tyskland. Det danske n til
Maastricht-traktaten i juni 1992 forstagkede tvivien om den
videre vilje i EU til koordination af pengepolitikken og var
medvirkende arsag til de massive angreb pa de detagende
valutaer over flereomgangei 1992 og 1993. EM S-krisenfarte
til, at udsvingsgramserne for de ddtagende valutaer matte
udvides fra£2,25 pct. til £15 pct. i august 1993.

EM S-krisen gjorde det klart, at fastkursarrangementer indby-
der til spekulation, der skal afpreve centralbankers viljetil at
forsvare eksplicitte gramser for udsving. | forbindelse med
spekul ativeangreb ma den pagaddende centralbank intervenere
ved at bruge valutareserven til opkeb af den angrebne valuta.
Muligheden for at forsvare valutaen ophgrer, ndr reserven er
udtemt, hvorefter centralbanken ma lade valutaen flyde.
Spekulation sadter ind i forventning om, at valutaen i denne
situation vil falde i vaardi. Derved opnas en gevinst, mens
spekulanternesrisiko er begramset til et rentetab. Dettetab kan
centralbanken gere stort ved midlertidigt at sadte renten
markant op.

Erfaringen fra 1992 og 1993 er, at ogsa lande, hvis gkonomi-
ske palitik er forendlig med en fastkurspalitik, kan rammes
uberettiget, jf. Obstfeld (1996).° Dengang ramte massive
spekulative angreb flere deltagende valutaer, herunder kronen,

6) | de skaldte “ andengenerationsmodeller” kan spekul ative angreb
finde sted pa holdbare fastkursregimer. | de oprindelige modeller
for spekulative angreb fandt angreb kun sted, hvis den avrige
gkonomiske politik ikke var forenelig med en fastkurspolitik, jf.
Krugman (1979) og Flood og Garber (1984).
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der efterfalgende inden for det udvidede band dog reativt
hurtigt vendtetilbagetil derestidligerevazdi. Faren ved denne
type spekulative angreb er, at forsvaret maske opgives, fordi
deafledte konsekvenser af enmidlertidig hgjererentebliver for
byrdefulde. Under EMS-krisen blev dette mest tyddigt for
Italien og Storbritannien, der begge métte udtraede af samar-
bejdet.

Pa samme made som EM S-samarbejdet viste sig ikke at vagre
et vaarn mod spekulative angreb, kan ERM |1-aftalenikke med
sikkerhed gardere Danmark imod valutakriser, selvom den i
princippet indebaerer automatisk og ubegramset interventionpa
udsvingsgraaserne og koordineret intervention inden for
udsvingsgramserne. ECB’ s ddtagesei interventionen ma dog
ikke komme i konflikt med dens primsae malsagning om
prisstabilitet, i hvilket tilfadde intervention vil blive suspen-
deret. Forsvar af kronen kan derfor kraave, at Nationalbanken
ma heeve renten betragteligt. | ERM 11-aftalen hedder det, at
rentesatserne skal anvendes fleksibdlt, og at passende politiske
tiltag i gvrigt forudsadtes. Hvis omkostningen herved er for
hgj, kan det faretil fastkurspolitikkens enddigt.

Danmark har oplevet flere perioder med valutauro, ogsa efter
EMS-krisen. | 1995 kom en rakke EM S-valutaer, herunder
kronen, under pres som en udlgber af den sdkaldtetequila-krise
i Mexico, der havde fert til en svakket dollar og dermed
styrket D-mark. | efterdret 1998 affadte krisen i Rudand pres
mod kronen, dainvestorer i perioder med stor usikkerhed ofte
foretrakker at placere deres midler i sdkaldte “sikre havne’
som Tyskland. Forsvaret af kronen ferte i disse perioder til
udvidede rentespand, jf. figur 11.5.

Erfaringen er, at spekulative angreb som regd hurtigt driver
over igen. Dette kommer til udtryk ved, at valutauro primeat
slér ud i det korte rentespasnd, mens det lange rentespaand
pavirkes i langt mindre grad. Det mindre udslag i den lange
rente afspgler en forventning om, at stigningen i den korte
renteer midlertidig. Afgarendefor den real gkonomiske udvik-
ling er denlangerente. Hvis spekulativeangreb ikkeindtradfer
hyppigt, vil de realgkonomiske konsekvenser derfor veze
begramsede, hvis dlers den gkonomiske politik er forendig
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med fastkurspolitikken, og der ikke er nogen strukturelle
problemer, som kan berettige spekul ativeangreb. Perioder med
valutauro kan imidlertid fremkalde usikkerhed, som pa kort
sigt kan af stedkomme stemningsskift, som kan gereforbrugere
og virksomheder mere tilbageholdende.

Kronens centrale kurs over for D-mark har ligget fast siden
1987, og der e ikke noget, der peger pa, at den skulle vaare
over- dler undervurderet. Danmarks gkonomiske situation er
i dag betyddig bedre end under EM S-krisen, og der er ingen
realgkonomisk grund til, at kronen skullefaldei vadi. Dertil
kommer, at Nationalbanken siden efterdret 1998 har genop-
bygget en stor valutareserve. Til trods herfor kan spekulativ
uroi tilfadde af et ng til dansk tilslutning til euroen naturligvis
ikke afvises. Som det eneste land i EU med snaavre udsvings-
gramser kan spekulative angreb kun ramme Danmark i
modsadning til valutakriseni 1992-93. Det mindsker risikoen
for en eventud afsmittende effekt fra lande, der ikke kan
modsta angreb.

Figur 11.5 Det danske rentespaand over for Tyskland

Pct.point
7, P

i1 --- Kortrentespeand —— Langt rentespaand

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Anm.: Den lange rente er den ti-arige statsobligationsrente, og den korte
rente er tre-maneders markedsrenten.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.
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Skulle kronen alligeve blive udsat for et stort pres, ville en
oplagt l@sning vaare at udvide udsvingsbandet til en standard
pa+15 pct. Dettevil gare det mindreindoydendefor spekulan-
ter at afpreve gramserne, idet dedavil stamed sterretab, hvis
angrebene mislykkes. Hvis det viser sig, at fastkurspolitikken
ikke kan opretholdesii tilfadde af et ngj til deltagelsei euroen,
vil overgang til en inflationsmdlsaening vagre naturlig. Den
gkonomiske politiks trovaardighed behgver derved ikke at ga
tabt. | sidste ende vil det afgerende for trovaadigheden vage,
hvorvidt den gkonomiske politik fortsat er holdbar, og grund-
lasggende om den er lagt an pa at forhindre inflation. Dettevar
i vrigt ogsa situationen for alle EU-lande efter EM S-krisen,
der som konsekvens af de udvidede udsvingsgramser fartetil,
at det var dut med at sikre trovaadighed i den gkonomiske
politik gennem en fast valutakurs. Det beted, at trovaadighed
i den gkonomiske politik i langt hgjere grad matte bygges op
omkring en stram finanspalitik, jf. Corsetti og Pesenti (1999).
| samme periode introducerede en rakke lande i @vrigt
inflationsmal seetning.

1.8 Afdlutning

Spargsmdet om Danmarks medlemskab af GMU’ enstredje
faseer i hgjeregrad et spergsmal om politiskeovervejelser end
omsnaavert gkonomiskeaspekter. |kkedesto mindrevil beslut-
ningen om et sddant medlemskab paforskelligemader forandre
vores fremtidige gkonomiske vilkar. Kapitlet koncentrerer sig
om nogle af de rent gkonomiske konsekvenser af enten at ind-
tragde i valutaunionen dler forblive mere permanent udenfor.
Kapitlet vurderer ikke den muligeindirekte gkonomiske betyd-
ning af den aandrede politiske placering, Danmark vil fa ved at
indtradei @M U’ en. Dettegadder eksempel visden gkonomiske
betydning af medindflydelse pa beslutningsprocesserne i
valutaunionen og falgerne af suveramitetsafgivelse. Formand-
skabet har ikkefundet det muligt at skenne over konsekvenser-
ne af disse spergsmal pa et fagekonomisk tilstragkkelig solidt
grundlag.
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En eventud indtraeden i @MU’ en vil efter alt at demme fa
varig betydning for Danmarks valutariske og pengepolitiske
vilkar, og derfor bar de langsigtede konsekvenser og mulige
udviklingstragk ved valutaunionen fa nok sa megen opmaak-
somhed som situationen pa kort sigt. Der er forskellige effek-
tivitetsgevinster i form af sparede transaktionsomkaostninger,
en mulig indsnaavring af rentespaandet, fjernelse af valuta-
kursudsving over for @M U-landene og formentlig aget kon-
kurrenceved at indtraadei valutaunionen, men gevingternevur-
deresikkeat vageaf stor betydning for den langsigtede udvik-
ling i dansk gkonomi. Hvad stabiliseringspolitikken angar,
viser historiske analyser, at Danmark afviger noget fra
@MU’ ens kerndlande med hensyn til BNP-udvikling og andre
gkonomiske variabler. Det kan taankes, at et kommende dansk
mediemskab i sig salv vil pavirke disseforskele, men virknin-
gen kan ga i begge retninger. En situation med en vaesentlig
anderledes konjunkturudvikling, hvor en sdvstaandig dansk
pengepolitisk reaktion ville vage gavnlig, kan derfor ikke
uddukkes. De finanspolitiske restriktioner i Maastricht-
traktaten forekommer noget vilkarlige, men er pa nuvagrende
tidspunkt ikke snarende for Danmark. | forbindelse med den
demografiske udvikling kan de imidlertid medfere fremtidige
problemer for en ragkke medlemslande, og bl.a. derfor kan der
forudses et pres for at andre de finanspolitiske regler i
@MU’ en pa laangere sigt.

Hvorvidt det af rent gkonomiske grunde vil vaere forde agtigt
for Danmark at tilsluttesig @MU’ en, afhaanger af, om effekti-
vitetsgevinsternemereend opve er omkastningen ved definitivt
at give afkald pa en sdvstandig penge- og valutakurspolitik.
Vaadien af en sdvstaandig pengepalitik afhaanger af, i hvilken
udstrakning en pengepolitik baseret pa hele euroomradet ogsa
vil vagre passende for Danmark, og — hvis ikke — af de danske
politikeres villighed til at anvende andre stabiliseringsinstru-
menter. Det forhold, at Danmark i en arraekke har kunnet holde
en fast kurs over for D-marken, viser, at vi ikke ngdvendigvis
stér med et behov for pengepolitisk at kunne reagerei forbin-
ddlse med en afvigende konjunkturudvikling. Sandsynligheden
for, at Danmark bliver ramt af et sterre asymmetrisk stad, der
kan begrunde en kursjustering, er givetvisikkestor. Samlet set
vurderer formandskabet, at de snsevert gkonomiskekonsekven-
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ser ved e medlemskab er smaog usikre. Der er imidlertid, som
naavnt, ogsa en rakke andre faktorer, ikke mindst af politisk
art, som kan have vassentlig betydning for Danmarks valutari-
ske valg, men som ikke bergres i kapitlet.

Vadger Danmark at forblive udenfor @MU’ en, er en mulighed
at fortsadte fastkurspolitikken over for euroen i ERM I,
eventudt i et udvidet udsvingsband. Danmark har igennem
mange ar opbygget stor trovaardighed om sin fastkurspolitik,
som sdledes er blevet indarbejdet i den gkonomiske politik og
indbygget i forventningsdannesen. Dette taler isoleret set for
at fastholde fastkurspolitikken, hvis Danmark vadger at blive
uden for euro-samarbejdet.

En opgivelse af fastkursarrangementet kan blive fremkaldt af
mere vedvarende spekulativ uro. Normalt er spekulative
angreb dog betinget af, at den gkonomiske politik er uforendig
med en fastkurspolitik. For Danmarks vedkommende er det
svagt at pege pa realgkonomiske grunde til, at kronen er
overvurderet og saledes skulle vaare genstand for spekulation,
hvilket dog ikke uddukker muligheden for ubegrundede
spekulative angreb i en situation, hvor vi vadger at opretholde
et fastkursregime. Men det er nagpe sandsynligt, at valuta-
uroen vil vage lamgerevarende, og erfaringen fra tidligere
valutakriser er daogsa, at derelativt hurtigt driver over ogkun
har nsaynevaa digereal gkonomiske konsekvenser for lande, der
i forvgen havde strukturelle problemer.

Hvis det viser sig ikke at vaae muligt dler gnskdigt at
opretholdefastkurspolitikken over for GMU’ en, er et alternativ
at overgatil eninflationsmalsagning i lighed med bl.a. Storbri-
tannien og Sverige. Det vil medfere, at Danmarks National-
bank skal styre den danske prisudvikling direktei stedet for at
styre valutakursen. En forde ved en inflationsmalsagning er,
at ndr pengepolitikken kan tilrettelaggges efter indenlandske
forhold, er Danmarks Nationalbank ikke nadt til at falge alle
rentessndringer i Euroland autometi sk, uden hensyntagentil om
de métte vaare passendei den danske konjunktursituation. En
anden fordd er, at der er mindrerisiko for spekulative angreb
pa kronen, og der vil ikke vaare behov for at foretage store,
midlertidige renteforhgjelser. Blandt ulemperne er, at en



For tidligt at
vurdere MU’ ens
succes endegyldigt

inflationsmal sastning er mindre gennemsigtig end en fastkurs-
politik. Samtidig kan den medfere starre valutakursudsving i
forhold til Danmarks samhandelspartnere i Euroland. Hvis
inflationsmalet i begge valutaomrader er det samme, og den
gkonomiske politik begge steder er trovardig, vil valutakurser-
ne dog 0gsa bevamge sig parallelt i det lange lgb, og de kort-
varige udsving i kurserne vil nagpe have stor betydning for
samhandelen.

Starten pA @MU’ ens tredje fase er forlgbet glat. GMU’ en har
dog endnu ikke vearet i en situation, der har sat holdbarheden
af den fadles pengepoalitik paen alvorlig preve, og det er derfor
for tidligt at vurdere konstruktionens succes meredefinitivt. En
vurdering heraf ma i hgj grad bero pa en vurdering af de
institutionelle rammer for @MU’ en og de politiske intentioner
bag konstruktionen. Selv om det kan forekomme overvejende
sandsynligt, at @MU’ en vil sikre en lav og stabil inflation
fremover, kan det ikkeude ukkes, at den fadles pengepolitik vil
fremkal de store spamdinger pa et tidspunkt. Dette kan faretil
ensituation, hvor inflationeni Euroland bliver hgj og varieren-
de. | en s&dan situation kan kun en selvstaandig inflationsmal -
sadning forhindre, at Danmark importerer den hgje inflation
fra Euroland.
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