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RESUME

Resumeet er inddelt i folgende afsnit:

- Konjunkturvurdering og ekonomisk politik, kapitel I
- Danmark og euroen, kapitel 11

Konjunkturvurdering

Den finansielle krise, som for alvor tog fart i efterdret, har
spredt sig til den reale del af den globale gkonomi, og
produktionen er faldet i mange lande. Det ekonomiske
tilbageslag ramte hérdere og hurtigere end forventet, og der
er udsigt til en lengere og dybere lavkonjunktur end forst
antaget. Den danske ekonomi er tet forbundet med den
udenlandske, og Danmark er ramt af krisen pa linje med de
ovrige lande. Eksportveeksten er géet i std, den finansielle
sektor skruer ned for aktiviteten, og bade forbrugere og
virksomheder ser mere dystert pa fremtiden, end de har
gjort leenge.

12008 faldt BNP med godt 1 pct., og BNP skennes at falde
med yderligere knap 3 pct. i ar. Der er dermed lagt op til det
starste fald i den ekonomiske aktivitet siden 1950’erne.
Usikkerheden om konjunkturudviklingen er dog ekstraordi-
ner stor 1 gjeblikket. Erfaringer fra tidligere kriser viser, at
den ekonomiske afmatning kan blive langvarig, nar gkono-
mien bliver ramt af en finansiel og en realokonomisk krise
samtidig. Selvom der er udsigt til en stabilisering af den
danske banksektor, bliver dansk ekonomi ogsd hardt ramt,
hvis uroen pa de internationale finansielle markeder fortsaet-
ter og forstaerkes.

Resumeet er ferdigredigeret den 11. maj 2009.
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I efteraret blev forbrugerne og virksomhederne ramt af en
reekke negative nyheder vedrerende dansk og udenlandsk
gkonomi. Det kan ikke udelukkes, at det allerede indtrufne
fald i investeringerne og maske iser i forbruget er et udtryk
for en vis overreaktion. Siden efterdret er der gennemfert en
reekke tiltag, der stabiliserer den finansielle sektor. Desuden
er der planlagt en raekke finanspolitiske lempelser, herunder
frigivelsen af SP-midlerne i &r og markante skattelettelser til
naste ar. Udover den direkte effekt pa ekonomien af, at
forbrugerne far flere penge mellem handerne, kan tiltagene
saette gang i en mere positiv forventningsdannelse, som vil
oge det private forbrug og investeringerne yderligere.

Usikkerheden om konjunkturudviklingen illustreres i to
alternative risikoforlgb. Det ene forleb indebarer hejere
vaekst og lavere ledighed end i prognosen, blandt andet som
folge af en uventet stor effekt af de finanspolitiske lempel-
ser. I hovedforlebet skennes ledigheden at stige til ca.
165.000 i 2011, men i det positive forleb begraenses stig-
ningen i ledigheden, séledes at der kun bliver ca. 140.000
ledige. Det negative forlab viser konsekvenserne af et storre
globalt tilbageslag end forventet i prognosen. Et sadan
tilbageslag kan fere til en vasentligt lengerevarende og
dybere lavkonjunktur, jf. figur A. I dette forleb stiger ledig-
heden til ca. 200.000 personer i 2011. Selv om de to forleb
ikke fuldt ud beskriver usikkerheden om konjunkturudsig-
terne, viser de, at der under alle omstendigheder ma imede-
ses en lengere periode med en gkonomisk aktivitet, der er
vaesentligt under det normale niveau.

Det private forbrug aftog i lebet af sidste ar og faldt mar-
kant i 4. kvartal, og forbrugerforventningerne er trods en vis
genopretning fortsat pa et meget lavt niveau. I andet halvar
af 2009 bliver det muligt at haeve SP-opsparingen, der ved
udgangen af 2008 udgjorde knap 49 mia. kr. Der er séledes
potentiale for en stigning i det private forbrug sidst pa aret. I
prognosen er det forudsat at SP-midlerne stimulerer forbru-
get 1 2009 og 2010. Desuden bidrager skattelettelserne fra
forarspakken positivt til forbruget i 2010.
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Anm.: Output gap er defineret som forskellen mellem faktisk og struktu-
relt BNP malt i pct. af strukturelt BNP.

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

Boligpriserne har veret sterkt stigende frem mod 2007, og
stigningen har veaeret sterre, end udviklingen i renten og nye
lanetyper mv. umiddelbart kan forklare. Siden boligmarke-
det toppede 1 midten af 2007, er de reale priser pa enfami-
lichuse faldet med ca. 15 pct. Det vurderes, at afmatningen
pa boligmarkedet ikke er slut endnu, og det forventes, at de
reale huspriser i 2011 vil ligge pa et niveau, der er omkring
30 pct. lavere end i 2007. De samlede investeringer faldt
kraftigt i 2. halvar af 2008, og boliginvesteringerne ventes
at blive reduceret yderligere i takt med de faldende boligpri-
ser. Erhvervsinvesteringerne forventes ligeledes at falde.

Béde eksport og import faldt markant i slutningen af 2008,
og faldene er fortsat ind i 2009. I lyset af den globale af-
matning forventes et markant tilbageslag i den internationa-
le handel. WTO skenner, at verdenshandlen falder med 9
pct. 1 2009, hvilket i givet fald vil vaere det steorste tilbage-
slag siden Anden Verdenskrig. Danmarks narmeste sam-
handelspartnere er hardt ramt, og eksporten skennes derfor
at falde markant. Den faldende indenlandske efterspargsel
betyder, at importen ogsé falder markant, og for forste gang
i mange &r ventes importkvoten at falde. Betalingsbalancen
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skennes at veere omtrent uendret de kommende ar, idet de
faldende eksportindtaegter opvejes af faldet i importen.

Det markante fald i produktionen forventes at fore til et
kraftigt fald i beskeftigelsen. Fra 2008 til 2011 skennes
beskaftigelsen at falde med ca. 170.000 personer, hvilket er
vaesentligt mere end set under tidligere lavkonjunkturer,
herunder den syv ar lange nedgangsperiode i slutningen af
1980’erne og ferste halvdel af 1990’erne. Trods det mar-
kante fald i beskaftigelsen vil den samlede beskeeftigelse i
2011 1 henhold til prognosen dog kun vere lidt lavere end i
2005. En stor del af beskaftigelsesfaldet kan henferes til, at
udenlandske “grensegengere”, der har bidraget til arbejds-
styrken under hejkonjunkturen, ventes at vende hjem.

Ledigheden er allerede steget merkbart fra det historisk
lave niveau i midten af 2008, og ledigheden skennes fortsat
at stige gennem 2009. Prognosen indebarer, at ledigheden
ved arets udgang vil vere pa ca. 130.000 personer. Ledig-
heden ventes at fortsette med at stige 1 2010, og forst 1 2011
skennes ledigheden at toppe omkring 165.000 personer. Det
ventede forleb indeberer, at ledigheden fortsatter med at
stige, efter efterspergslen er vendt, da der som regel gér et
stykke tid, for en vending i ekonomien satter sine spor pé
arbejdsmarkedet.

Den meget lave ledighed i Danmark de senere &r har fort til
tiltagende lonstigninger, som néede op pa 4,2 pct. i 2008.
De danske lognstigninger aftog imidlertid maerkbart i labet af
andet halvar 2008, og det er naturligt at opfatte faldet i lon-
stigningstakten som en reaktion p& de @ndrede konjunktur-
udsigter, selvom der normalt er en vis forsinkelse mellem
@ndringer i ledigheden og endringer i lonstigningstakten.
Den hurtige reaktion er et resultat af den meget unormale
konjunktursituation i gjeblikket, og lenstigningerne ventes —
trods tiltagende produktivitetsstigninger — at falde yderlige-
re de kommende &r. Lonstigningstakten ventes séledes at
falde til ca. 3% pct. i ar og yderligere til ca. 2% pct. hhv. 2
pect. 12010 og 2011. De lavere lonstigninger og det indtruf-
ne fald i r&varepriserne, herunder olieprisen, har bidraget til
et merkbart fald i inflationen. Priserne ventes saledes kun at
stige ca. 1% pct. i ar og prisstigningerne gges gradvist til
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knap 2 pct. 1 2011. Udviklingen i lon, produktivitet og priser
indeberer, at lenkvoten efter en markant stigning i arene
med pres pa arbejdsmarkedet ventes at falde i de kommende
ar.

Den darlige konjunktursituation vil fere til en markant
forverring af den offentlige saldo. De automatiske stabilisa-
torer i form af bl.a. lavere skatteindtegter og agede udgifter
til dagpenge mv., vurderes samlet at kunne forklare en
forverring af den offentlige saldo pa ca. 100 mia. kr. fra
2008 til 2010. Desuden bidrager skattelettelser samt falden-
de indtegter fra Nordseproduktionen som folge af lavere
oliepris yderligere til forveerringen af den offentlige saldo.
Samlet forveerres den offentlige saldo med ca. 115 mia. kr.
fra 2008 til 2010. Det offentlige underskud vil dermed
udgere taet pa 3 pct. af BNP i 2010.

2007 2008 2009 2010 2011

BNP-vakst (pct.)

1,6 -1,1 -2,9 0,1 1,1

Offentlig saldo (mia. kr.) 75 63 21 -51 -40
Betalingsbalance (mia. kr.) 12 35 28 25 24
Ledighed (1.000 pers.) 78 52 99 141 163
Beskaftigelsesendring (1.000 pers.) 76 24 -69 -66 -34
Stigning i lenomkostninger (pct.) 3.9 4,2 3,2 2,4 2,1
Inflation (pct.) 1,8 3,1 1,2 1,7 1,9

Anm.: Inflationen er opgjort som vaksten i deflatoren for det private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Konjunkturvurderingen er forbundet med ekstraordinar stor
usikkerhed, blandt andet fordi det er vanskeligt at vurdere
lengden og dybden af den internationale finansielle og
gkonomiske krise, og samtidig er der stor usikkerhed om
effekten af finanspolitikken. Eksempelvis vides ikke, hvor
mange penge fra SP-opsparingen, der vil blive haevet og
anvendt til forbrug. Efter skat kan den disponible indkomst
blive oget med op til 32 mia. kr., og de frigivne SP-midler
kan dermed stimulere den ekonomiske aktivitet med mel-
lem 0 pct. og 1% pct. 1 2009. I prognosen er det forudsat, at
en fjerdedel af SP-midlerne forbruges i lebet af 2009 og
2010, og pé denne baggrund skennes de frigivne SP-midler
at gge vaeksten med ca. ¥4 pct.point i 2009.

Samlet vurderes finanspolitikken for 2009 at vere passende,
og det vurderes ikke at vaere hensigtsmeessigt at lempe
yderligere i &r. Finansloven for 2009 indeholder flere eks-
pansive tiltag, og de finanspolitiske lempelser skennes
samlet at nedbringe stigningen i ledigheden med ca. 15.000
personer i 2009. Foruden de finanspolitiske lempelser i
2009 er der planlagt yderligere lempelser i 2010 som folge
af forarspakken. De finanspolitiske lempelser, der gennem-
fores i 2009 og 2010, vurderes samlet at reducere ledighe-
den med knap 40.000 personer i 2011 i forhold til en situa-
tion, hvor der var blevet fort neutral finanspolitik, jf. figur
B.



Behov for
yderligere
lempelser i 2010

BNP-vaksten i
2010 skal eges med
¥2-%4 pct.point

Figur B Ledighed

1.000 pers.
250

— Prognose
—— Neutral finanspolitik

o I
N4
N/

50

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Anm.: Kurven for neutral finanspolitik afspejler sken for ledigheden,
hvis der var blevet fort neutral finanspolitik i perioden 2009-11.

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

I henhold til denne rapports hovedprognose vil produktio-
nen i savel 2010 som 2011 ligge ca. 4 pct. under det norma-
le niveau. I det mere optimistiske alternative scenarie, hvor
der antages en bedre udvikling i den indenlandske efter-
sporgsel, er forskellen mellem det faktiske og det normale
produktionsniveau stadig af sterrelsesordenen -3%: pct. béde
12010 og 2011. Derfor vurderer formandskabet, at der er et
stabiliseringspolitisk behov for yderligere finanspolitiske
lempelser i 2010.

Med en produktion, der ligger 3% til 4 pct. under det norma-
le niveau, vurderes det pad nuvarende tidspunkt, at den
samlede finanspolitik hensigtsmessigt kan bidrage til
vaeksten med mellem 1 og 1% pct.point. Da den allerede
planlagte finanspolitik indeberer en finanseffekt pa ca. %%
pct.point, anbefales derfor en yderligere lempelse, der ager
vaeksten med mellem 2 og % pct.point i 2010.
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De allerede vedtagne finanspolitiske lempelser i 2010 bestér
primeert af tiltag, der stimulerer efterspergslen ved at forege
de disponible indkomster. Det anbefales derfor, at den
ekstra finanspolitiske indsats overvejende kommer til at
besta af tiltag, der oger efterspergslen mere direkte. Det kan
f.eks. vaere en fremrykning af offentlige istandsettelses-,
anlegs- og investeringsarbejder eller tilskud til private
investeringer. Udover at virke mere direkte pa aktiviteten
har en fremrykning af investeringer den fordel, at tiltaget i
sin natur er af midlertidig karakter og dermed ikke indebae-
rer et permanent hgjere udgiftsniveau. For at opnd en fi-
nanseffekt i 2010 pa mellem %2 og % pct.point vil det kreeve
ekstra investeringer i storrelsesordenen 15 mia. kr. i umid-
delbar offentlig provenueffekt.

Det er ikke oplagt, at maengden af relevante investerings-
projekter i selve den offentlige sektor er tilstraekkelig til
udfylde det stabiliseringspolitiske behov, og det kan derfor
vaere hensigtsmaessigt at kanalisere en del af investeringerne
over i den private sektor. Ugede private investeringer kan
blandt andet frembringes gennem tilskud til investeringer i
den private sektor. Disse tilskud kan hensigtsmeessigt tilret-
teleegges, sédledes at investeringerne bidrager til at indfri
Danmarks forpligtelse til at reducere CO,-udslippet fra den
del af gkonomien, der ikke er omfattet af EU’s kvotesystem.

Udover eggede investeringer kan en passende finanspolitisk
lempelse indeholde tilforsel af ekstra ressourcer til beskaef-
tigelses- og aktiveringssystemet med henblik pa at modvir-
ke det opadgaende pres pé den strukturelle ledighed, som
den hastigt stigende ledighed kan indebeere.

Et pejlemerke i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken er den
strukturelle ledighed, som vurderes med nogen usikkerhed
at veere omkring 100.000 personer. I gjeblikket gennemgar
verdensgkonomien en periode med kraftigt aftagende efter-
sporgsel og deraf folgende stigende ledighed. Den danske
gkonomi er kun en lille brik i det store spil og bliver uund-
gaeligt pavirket af udlandet. Det er urealistisk at forestille
sig, at man gennem en meget aktivistisk finanspolitik kan
forhindre en markant stigning i ledigheden. Formandskabet
leegger derfor op til, at der feres en behersket, men ekspan-
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siv stabiliseringspolitik, som laegger en demper pd den
stigende ledighed. Der er dog omkostninger forbundet med
at stabilisere gkonomien, og anbefalingerne skal ses i lyset
af, at regningen skal betales pa et senere tidspunkt.

Arbejdsmarkedspolitik og jobcenterreform

Nyere forskning har pavist, at en intensiv aktiv arbejdsmar-
kedspolitik, bl.a. i form af tet kontakt med den ledige, har
en gunstig virkning pa beskaftigelsesomfanget. Der er
derfor risiko for, at den aktive arbejdsmarkedspolitik sveaek-
kes, hvis der ikke tilfores flere ressourcer i takt med, at
ledigheden stiger. For at imedegé risikoen for en stigning i
den strukturelle ledighed ber der derfor midlertidigt afsettes
yderligere ressourcer til sagsbehandlingen i jobcentrene,
eller til jobcentrenes keb af tilsvarende ydelser, saledes at
det tette kontaktforleb og rettidigheden i indsatsen kan
bevares.

Fra og med august overtager kommunerne den statslige del
af de felles statslige og kommunale jobcentre. Det er oplagt
en fordel, at virksomheder, der mangler arbejdskraft, kun
skal tage kontakt til én offentlig myndighed. Samtidig sikrer
det enstrengede system, at de arbejdsmarkedsparate kon-
tanthjelpsmodtagere kan fa samme tilbud som de forsikrede
ledige. Men det nye system kan give en uensartet behand-
ling pa tveers af kommunegrenserne. 1 forbindelse med
matchkategoriseringen af kontanthjelpsmodtagerne viser
tidligere undersegelser, at nogle kommuner placerer op mod
80 pct. af kontanthjelpsmodtagerne i matchgruppe 1-3
(arbejdsmarkedsparate), mens andre kommuner kun katego-
riserer 10 pct. som arbejdsmarkedsparate, jf. Dansk Okono-
mi, fordr 2007. Det forekommer usandsynligt, at kontant-
hjelpsmodtagernes arbejdsevne skulle veere si forskellig pa
tveers af kommunegranserne.

Kommunerne overtager ogsé finansieringen af dagpenge-
udgifterne mv. Staten kompenserer kommunerne for udgif-
terne via statsrefusion og bloktilskuddet, hvilket giver
kommunerne tilskyndelse til at nedbringe ledigheden.
Refusionen for dagpengeudgifter til ledige i aktivering er
hgjere end til ledige pé passiv forsergelse. Forskellen i
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refusionsprocenter kan f4 kommunerne til at aktivere dag-
pengemodtagere for tidligt og i for stort omfang. Finansie-
ringsmodellen indeberer siledes en risiko for, at arbejds-
markedspolitikken i hgjere grad tilrettelegges med henblik
pa at forbedre de kommunale budgetter end pé at reducere
ledigheden. Den nye finansieringsmodel indebzaerer ogsé en
oget usikkerhed i de enkelte kommuners budgetter. Der er
séledes en risiko for, at en kommune, der pa kort tid mister
mange arbejdspladser, f.eks. hvis en stor lokal virksomhed
lukker, mé reducere udgifterne pa andre omrader eller age
skatteprocenten.

Et velfungerende arbejdsmarked kraever, at beskaftigelses-
systemet er med til at sikre gode match mellem virksomhe-
der og ledige. Den enkelte kommune vil imidlertid spare
dagpengeudgifter, hvis den anviser virksomhederne ledige
fra egen kommune frem for en maske bedre kvalificeret fra
nabokommunen.

Det hidtidige beskaftigelsessystem har leveret gode resulta-
ter, og med den nye struktur skiftes der til et system, hvor
effekten ikke kendes. Der var lagt op til, at den nye struktur,
som blev indfert i forbindelse med kommunalreformen med
bl.a. pilotjobcentre, skulle evalueres ved udgangen af 2010.
Det anbefales, at en evt. beslutning om kommunernes
overtagelse af beskaftigelsesindsatsen udskydes, indtil det
er dokumenteret, at de kommunalt ledede pilotjobcentre
leverer en mindst lige sa effektiv beskaftigelsesindsats over
for de forsikrede ledige som det gamle AF-system. Samtidig
anbefales det, at der iveerksattes en mere grundig underse-
gelse af, hvordan en hensigtsmeessig finansieringsmodel kan
indrettes, herunder om et statsligt enstrenget system er at
foretreekke. Arbejdsmarkedspolitikken er i lebet af de
seneste ti ar i stigende grad blevet vurderet og udviklet pa
baggrund af solid empirisk viden. Den foresldede reform er
et brud med denne praksis.
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Skattereform og finanspolitisk holdbarhed

Der er blevet vedtaget en skattereform, som lemper skatten
pa arbejdsindkomst. Skattereformen er underfinansieret til
at starte med, men pa laengere sigt bliver skattelettelserne
finansieret, bl.a. gennem hgjere skatter og afgifter pa ener-
giforbrug og forurening. Der kunne med fordel vare foreta-
get en mere gennemgribende omlagning af energiafgifterne
med en mere klar fokusering pa de relevante malseatninger i
energi- og klimapolitikken, jf. Okonomi og miljo, 2009.
Forggelsen af afgifterne pé el er et eksempel pé en direkte
darlig ide. Hgjere elafgifter reducerer ikke den samlede
udledning af CO, i EU, fordi denne udledning er bestemt af
det samlede, politisk bestemte udbud af kvoter. Tvartimod
tilskynder hgjere afgifter pa el til rumopvarmning forbruge-
re og virksomheder til at anvende opvarmningskilder, der
ikke er omfattet af kvotesystemet — f.eks. opvarmning
baseret pé olie. Dette gger den samlede CO,-udledning og
gor det svaerere for Danmark at leve op til reduktions-
forpligtelsen i den ikke-kvoteomfattede del af ekonomien.
Samtidig bidrager hgjere elafgift til at forvaerre virksom-
hedernes konkurrenceevne.

Skattereformen indebaerer ogsa en gradvis reduktion af den
skattemassige verdi af rentefradragsretten. Dette er et
skridt i retning af en mere neutral beskatning af kapitalind-
komst, men den lavere verdi af rentefradragsretten gelder
kun for renteudgifter, der overstiger 100.000 kr. for sgte-
par. Samtidig fastholder skattereformen en meget hgj be-
skatning af positiv kapitalindkomst, og den omfattende
skattemaessige subsidiering af ejerboliger gennem lav
ejendomsvaerdiskat er ligeledes fastholdt. Der er dermed
langt fra tale om en mere gennemgribende reform af kapi-
talbeskatningsreglerne, som foresldet i Dansk Okonomi,
efterar 2008.

Skattereformen er som udgangspunkt fuldt finansieret pa
lang sigt. Medregnes de forventede effekter i form af oget
arbejdsudbud, skenner Finansministeriet, at reformen pa
lang sigt kan forbedre den offentlige saldo med et belab
svarende til 5% mia. kr. arligt. I forhold til den langsigtede
finanspolitiske holdbarhed indebarer 2015-planen, at der
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skal iveerksattes nye initiativer, som kan gge den strukturel-
le beskaeftigelse og modvirke den demografisk betingede
tendens til faldende arbejdstid. Sddanne nye initiativer skal
forbedre saldoen med 14 mia. kr. arligt for at sikre den
langsigtede finanspolitiske holdbarhed. Med skatterefor-
mens bidrag pad 5% mia. kr. er der med andre ord fortsat
behov for nye initiativer for at sikre holdbarheden.

Det aktuelle konjunkturtilbageslag og de ekstraordinere
finanspolitiske lempelser indebearer en forvarring af den
offentlige saldo, der resulterer i en aget offentlig geeld.
Samtidig er det offentlige forbrug de senere ar vokset mere
end planlagt, og udgifterne til offentligt forbrug er blandt
andet derfor steget op over det pejlemarke pa 26% pct. af
det konjunkturrensede BNP, der er sat som forudsatning i
2015-planen. Samtidig har udviklingen p& aktiemarkedet
fort til en markant udhuling af pensionsformuerne, hvilket
betyder, at der fremover er udsigt til lavere indtegter fra
pensionsafkastskatten.

Der er séledes flere forhold, som traekker i retning af, at den
finanspolitiske holdbarhed er forverret i forhold til forud-
setningerne i 2015-planen. Overholdelsen af pejlemerket
for det offentlige forbrug kraver en lav realvaekst i de
kommende &ar, men selvom dette sker, er der behov for
strukturelle forbedringer pa arbejdsmarkedet eller andre
tiltag, der varigt forbedrer de offentlige finanser. Der er en
abenlys konflikt mellem de kortsigtede ensker om at fore
lempelig skonomisk politik og de langsigtede krav om en
holdbar finanspolitik. Dette understreger, at de anbefalede
finanspolitiske lempelser skal vaere midlertidige. Ogede
offentlige udgifter i den aktuelle situation mé saledes mod-
svares af lavere udgifter senere hen.
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Danmark og euroen

1. januar 2009 var det ti &r siden, at tredje fase af Den
Okonomiske og Monetere Union (OMU’en) tradte i kraft,
og euroen blev indfert. De forlebne ti ar har overvejende
veeret preget af en stabil udvikling, bortset fra nogle be-
greensede perioder, hvor nogle lande har haft svert ved at
leve op til det finanspolitiske regelsat i @MU’en. Pengepo-
litikken har overordnet fungeret efter hensigten, og inflatio-
nen er stabiliseret pd et niveau omkring 2 pct. Den aktuelle
finansielle og ekonomiske krise er den forste alvorlige
udfordring for Euroland.

Danmark har i det forlebne arti fort fastkurspolitik i forhold
til euroomradet som en naturlig forlengelse af den fastkurs-
politik, der blev fert over for Tyskland i de foregdende éar.
Fastkurspolitikken har vearet sterkt medvirkende til at
fastholde et lavt og stabilt inflationsniveau herhjemme.
Samtidig har den stabile valutakurs gavnet samhandlen med
Euroland, hvortil vi slger knap halvdelen af vores eksport.
Danmark har dermed via sit fastkursforhold hestet en stor
del af de effektivitetsgevinster, som eurolandene har opnaet
ved at danne mentunionen. Fastkurspolitikken indebeerer
imidlertid, at Danmark ikke kan fore en selvstendig penge-
politik, men i det forlebne arti ser det ikke ud til at have
udgjort noget serligt problem for den danske konjunkturud-
vikling. Der er derfor ikke nogen grund til, at Danmark
skulle opgive sit faste kursforhold over for euroen pa nuve-
rende tidspunkt. Tvertimod kan en opgivelse af fastkurspo-
litikken give anledning til, at en del af de opndede handels-
gevinster tabes. Det faste kursforhold kan imidlertid videre-
fores enten ved fortsat at bevare kronen ligesom i dag eller
ved, at Danmark tilslutter sig @MU’ens tredje fase og
indferer euroen som valuta herhjemme pa linje med situati-
onen i de nuvarende eurolande.

Spergsmalet, om Danmark skal erstatte kronen med euroen,
spiller til stadighed en vigtig rolle i den offentlige debat
herhjemme. Formandskabet vurderer, at dette valg i hejere
grad er et sporgsmal om politiske overvejelser end om
snavert gkonomiske aspekter. Det er imidlertid klart, at en
eventuel beslutning om et fuldt @®MU-medlemskab ogsa pa
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forskellige mader vil forandre vore fremtidige ekonomiske
vilkér. I de foregdende afsnit er disse ekonomiske forhold
blevet nermere behandlet.

Fortsat fastkurspolitik over for fuldt @MU-medlemskab

Kapitlet har sammenlignet situationen, hvor Danmark
viderefarer den nuvaerende fastkurspolitik, med den situati-
on, hvor Danmark bliver fuldgyldigt @MU-medlem. Der vil
vaere en rekke forskelle af ekonomisk karakter pa de to
situationer. Kapitlet bererer folgende omréder:

Sparede transaktionsomkostninger
Engangsomkostninger ved euro-omstilling
Engangsprisstigning ved euro-overgang

Sterre mentningsgevinst

Sterre udenrigshandel

Andret rentespand, investerings- og opsparingsadfaerd
Sterre indenlandsk konkurrence

ZAndrede rammer for finanspolitikken

. Danmark vil indgé i ECB’s beslutningsgrundlag

10. Sikring af fastkursgevinster

11. Optionsvaerdien ved at bevare en selvstendig valuta

000N L R W

Disse punkter vurderes som de vasentligste ekonomiske
forskelle mellem at fortsaette med vores nuvarende fast-
kurspolitik og at indtreede fuldt ud i @MU’en. Ud over disse
direkte gkonomiske konsekvenser kan der dog ogsé veare
mulige indirekte gkonomiske konsekvenser af den @ndrede
politiske placering, Danmark vil fa ved et fuldt OMU-
medlemskab. Sddanne indirekte konsekvenser bergres stort
set ikke 1 kapitlet, da deres gkonomiske betydning er meget
vanskelig at vurdere.

Ved at indfere euroen vil danske virksomheder og hushold-
ninger fremover permanent spare forskellige transaktions-
omkostninger i form af vekselgebyrer mv. Det er usikkert,
hvor stor denne besparelse vil vare. Et tidligere overslag fra
for O®MU’ens dannelse har peget pa godt 0,1 pct. af BNP.
Gevinsten ma isoleret set antages at vare blevet mindre ved,
at en raekke af vores samhandelspartnere har faet en falles
valuta. Desuden formodes den teknologiske udvikling i
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betalingsformidlingen at have formindsket omkostningen
ved valutaveksling. I modsat retning treekker, at omfanget af
handel og internationale kapitalbeveagelser er steget relativt
til BNP i lgbet af det seneste arti. Selve indferelsen af
euroen vil medfere forskellige engangsudgifter ved over-
gangen i form af omstilling af IT-systemer, pengeautomater
osv. Ogsa sterrelsesordenen af disse omkostninger er usik-
ker, men ma under alle omstendigheder forventes at vere
mindre end nutidsverdien af de sparede transaktionsom-
kostninger.

En eventuel overgang til euro vil sandsynligvis blive ledsa-
get af en mindre engangsstigning i forbrugerpriserne, hvil-
ket var erfaringerne i de nuvaerende eurolande. Det er ikke
helt klart, hvordan dette skal tolkes. Det kan ses som et
naturligt og for s& vidt enskverdigt fenomen. Da der er
omkostninger forbundet med at foretage prisendringer, gor
virksomheder ofte kun dette med leengere mellemrum. Det
kan derfor vere hensigtsmeessigt at benytte anledningen,
hvor de under alle omstendigheder skal @ndre mentenhe-
den pa deres priser, til at foretage en tilpasning af priserne
til endrede omkostningsforhold, som de alligevel ville have
foretaget for eller siden. Den observerede engangsprisstig-
ning i de nuvarende eurolande kan imidlertid ogsa skyldes,
at den almindelige konkurrence pd varemarkedet midlerti-
digt seettes ud af kraft ved euroovergangen, og at virksom-
hederne benytter sig heraf til at skaffe sig en ekstraordinaer
engangsprofit. Det anbefales derfor, at konkurrencemyndig-
hederne er opmearksomme pa at tage passende forholdsreg-
ler for at sikre konkurrencen i en eventuel overgangssituati-
on.

Savel Danmark som de enkelte eurolande far i dag en
sékaldt mentningsgevinst ved at udstede pengesedler. Det
skyldes, at pengesedlerne reelt udger et rentefrit lan til
myndighederne, som altsé tjener en arlig indtagt svarende
til forrentningen af den udestdende seddelmangde. I tilfael-
de af fuldt OMU-medlemskab vil den mentningsgevinst,
som den danske stat far, blive endret. Baseret pa den nuvee-
rende udstedelse af sedler i sdvel Danmark som Euroland
anslas den ekstra gevinst for Danmarks vedkommende at
veere godt 1 milliard kr. eller 0,07 pct. af BNP arligt. Denne
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starrelse vil formentlig stige fremover i takt med udbredel-
sen af euroen som international reservevaluta, selvom
optagelsen af nye og fattigere lande i euroomradet samt
eventuelt mindre brug af kontante betalinger fremover vil
traekke i modsat retning.

Selvom Danmark i mange &r har fort en konsekvent fast-
kurspolitik, er der principielt en vis tilbagevaerende usikker-
hed om valutakursen i forhold til euroomridet. Denne
usikkerhed ville forsvinde, hvis Danmark indferte euroen.
De forskellige valutaer kan i sig selv give en vis usikkerhed
om de reelle prisforskelle pa inden- og udenlandske varer
grundet mindre prisgennemsigtighed. Derudover — og
vigtigere — indeberer eksistensen af selvsteendige valutaer,
der ikke er last fuldsteendigt fast, usikkerhed om den fremti-
dige prisudvikling, bdde med hensyn til import- og eksport-
varer og med hensyn til den reelle forrentning af opsparing
og investeringer. Dels er der et vist udsvingsband, inden for
hvilket kronekursen kan variere over for euroen, og dels vil
eksporterer, importerer og andre markedsdeltagere aldrig
kunne vide med absolut sikkerhed, om den nuvearende
fastkursaftale pé et tidspunkt vil blive @ndret eller afskaffet.
Selvom denne usikkerhed ikke er serlig stor, ma bortfaldet
af den alligevel forventes at give sig udslag pa flere forskel-
lige mader. Det gelder bade omfanget af handel og investe-
ringer over landegrenserne, konkurrenceforholdene pé
hjemmemarkedet og niveauet for de danske renter i forhold
til udlandet.

Umiddelbart md man forvente, at handelen med de nuve-
rende eurolande vil stige, hvis Danmark indferer euroen.
Dels vil bortfaldet af vekselomkostninger gere samhandelen
billigere. Dels kan den falles mentfod gere priserne mere
gennemskuelige pd tvers af lande, selvom denne effekt
nappe spiller nogen sarlig rolle for de fleste erhvervsvirk-
somheder. Endelig kan det fuldsteendige bortfald af usikker-
hed om valutakursen fremme samhandelen, selvom denne
usikkerhed i forvejen mé vurderes at vare ret lille for Dan-
marks vedkommende.



Efter OMU’ens
dannelse har
deltagerlandene
faet sterre handel

... men iszer de
lande, der gennem
1990’erne havde
indbyrdes
fastkurspolitik

En analyse i nerverende kapitel viser, at der siden
OMU’ens dannelse generelt har vaeret en betydelig ekstra-
ordiner stigning i eurolandenes eksport. Samhandlen mel-
lem eurolandene er saledes alt andet lige steget med 20 pct.
mere end handlen mellem en tilsvarende gruppe af andre
OECD-lande uden for euroomradet, nar perioden 2002-06
sammenlignes med 1995-98. Ogsé eurolandenes eksport til
og import fra lande uden for @MU’en er steget ekstraordi-
nart meget i samme periode. Stigningen i samhandlen har
imidlertid vaeret meget forskelligt fordelt mellem eurolan-
dene. Opdeles landene i euroomradet i henholdsvis den
gruppe, der gennem 1990’erne havde et konsekvent fast-
kurssamarbejde centreret omkring D-marken (Tyskland,
Belgien, Frankrig, Holland og Ostrig), og den gvrige gruppe
af eurolande, som havde skiftende valutakurser, fas, at disse
fastkurslandes eksport til euroomradet er steget med om-
trent 30 pct. mere end handlen mellem gruppen af OECD-
lande uden for EU. Eksporten til euroomradet fra lande i
euroomréadet, som forte en mindre stringent fastkurspolitik,
er steget med godt 10 pct. mere end handlen mellem lande-
ne i kontrolgruppen. For eksporten ud af euroomréidet er
forskellen mellem de tidligere fastkurslande og de evrige
endog mere markant. Her peger analyserne p4, at der ikke er
nogen statistisk sikker mervakst i handlen for de mindre
stringente fastkurslande, mens den estimerede mervekst i
eksporten ud af euroomradet fra de tidligere fastkurslande i
euroen er pa 37 pct. En mulig fortolkning heraf er, at effek-
ter af @ndrede valutakursregimer af forskellige grunde kun
viser sig gradvist. De fundne ekstraordinere eksportstignin-
ger for fastkurslandene skyldes med denne tolkning ikke
blot @MU’en som sadan, men er nok s& meget et resultat af
den konsekvente fastkurspolitik, der ogsd blev fort i en
leengere periode for @MU ens dannelse, jf. figur C.

17



Danmark har
oplevet en betydelig
handelsstigning i
samme periode

18

Figur C Eksporteffekter for tidligere fastkursiande og
ovrige lande i euroomrddet samt for Dan-
mark, Sverige og Storbritannien

= Eksport til eurozonen
mEm Eksport uden for eurozonen
307 *

20

107 . e

Fastkurslande‘ Ovrige lande‘ Danmark Sverige ‘Storbritannien

Anm.: Fastkurslande: Tyskland, Holland, Belgien, Frankrig og Qstrig.
Ovrige lande: Finland, Irland, Italien, Portugal og Spanien.
Figuren viser stigningen i vareeksporten fra perioden 1995-98 til
2002-06, nar der er kontrolleret for udviklingen i konjunkturer,
relativ prisudvikling mv.

En * angiver, at effekten er statistisk signifikant.

Kilde: Egne analyser pa data fra Flam og Nordstrom.

Denne tolkning understottes af, at Danmark, som ogsé
tilherte gruppen af lande, der forte fastkurspolitik over for
D-marken i 1990’erne, har opnéet en merstigning i ekspor-
ten til eurolandene pa samme niveau (32 pct.) som de naevn-
te fastkurslande i euroen. Danmarks eksport til ikke-
eurolandene er ogsd steget ekstraordinaert meget i den
navnte periode, nemlig med 27 pct. Tages alle disse @n-
dringer som udtryk for resultater af forst fastkurs- og siden
eurosamarbejdet, peger de pa, at konsekvent fastkurspolitik
kan medfere en betydelig stigning i samhandelen, hvis fulde
betydning forst kan vise sig efter nogen tid. Derudover kan
der vare en ekstra handelseffekt fra selve dannelsen af
mentunionen. Det er muligt, at der senere vil vise sig yder-
ligere handelsmeessige gevinster af selve dMU’ens dannel-
se, som pd grund af tregheder endnu ikke har givet sig
udslag i den gennemforte analyse.
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Sverige og Storbritannien, der ogsé er uden for eurosamar-
bejdet, men modsat Danmark har fert en fleksibel valuta-
kurspolitik, har ifelge analysen ikke opndet statistisk sikre
merstigninger i eksporten i forhold til den indbyrdes sam-
handel i kontrolgruppen af OECD-lande uden for EU.

En ekstraordinar stigning i samhandelen pa godt 30 pct. er
anseelig. Velfaerdsgevinsten herved er dog betydeligt min-
dre og kan opfattes som den produktivitetsgevinst, et land
kan opné ved at lade noget af sin produktion eksportere og
dermed bytte for varer produceret i udlandet, hvor man har
bedre forudsatninger for at fremstille disse specifikke varer.
P& den made udnyttes den internationale arbejdsdeling, sa
landene hver isaer producerer det, de er bedst til. Et regneek-
sempel viser, at gevinsten ved denne ekstraordingre han-
delsstigning, som Danmark lader til at have opnéet via sin
fastkurspolitik, kan udgere godt 'z pct. af BNP. Forskellen
mellem Danmark péa den ene side og Sverige og Storbritan-
nien pa den anden peger pd, at Danmark kunne risikere at
miste denne handelsgevinst, hvis vi opgav det faste kursfor-
hold over for euroen. Et fuldt @OMU-medlemskab, der
endegyldigt fastladste valutakursen, ville for Danmarks
vedkommende kunne forsikre herimod.

Dansk medlemskab i @MU’en vil eliminere den del af
rentespendene over for euroomréadet, der skyldes valutarisi-
ci. Det pengepolitiske rentespand vil sédledes forsvinde.
Man kan dog ikke entydigt sige noget om, hvorvidt dette vil
medfere hgjere, lavere eller uendrede danske markedsren-
teniveauer pa lengere sigt. Baseret pd de seneste ars stats-
obligationsrenter i Danmark og sammenlignelige lande i
euroen er der nappe udsigt til nogen merkbar @ndring.
Ligeledes kan det heller ikke afgeres entydigt, om det
indenlandske kapitalapparat eller den samlede opsparing vil
stige pé leengere sigt, hvis Danmark indferer euroen. Uanset
dette mé fjernelsen af valutakursrisikoen formodes at give
en entydig velfeerdsgevinst, idet den forbedrer mulighederne
for at udnytte de fordele, placeringsmulighederne pa det
internationale kapitalmarked giver. Det mé& formodes at
medfore en mere hensigtsmassig resursefordeling sével
mellem Danmark og de nuvarende eurolande som over tid,
nar det drejer sig om fordelingen mellem forbrug og opspa-
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ring i Danmark. Samtidig vil fjernelsen af enhver kursrisiko
i sig selv vere til gavn for danske investeringer i euroakti-
ver.

Hvis vi indferer euroen, vil nogle virksomheder, der i
forvejen selger varer pa det danske hjemmemarked, blive
udsat for en sterre konkurrence fra udenlandske virksomhe-
der og vil reagere med at nedsatte priserne for at beholde
deres indenlandske kunder. Her er der altsa tale om, at de
potentielle udenrigshandelsgevinster ikke realiseres direkte,
men i stedet skaber storre konkurrence pa hjemmemarkedet.
Dette kan bl.a. tenkes at vere tilfzeldet i den finansielle
sektor. Det er gavnligt, fordi den sterre konkurrence for
erhvervslivet i sidste ende kan fore til en lavere strukturle-
dighed og dermed sterre produktion. Da effekten givetvis er
steerkere i nogle brancher end i andre, mé den ogsa formo-
des at medfere en mere hensigtsmessig fordeling af produk-
tionen pé forskellige sektorer. Ogséd her har Danmark givet-
vis allerede hastet en del af de konkurrencemaessige gevin-
ster, der har veret som folge af indferelsen af euroen i de
nuvarende eurolande.

En forskel af en noget anden karakter er de mulige konse-
kvenser for den danske gkonomiske politik af at indfere
euroen 1 Danmark. Som udgangspunkt vil finanspolitik
virke pa samme made i et land, hvis valutakurs er 1ast fast i
forhold til en anden valuta, og i et delomrade i en mentuni-
on. Som medlem af EU er Danmark ogsa allerede underlagt
de finanspolitiske regler i EU-traktaten og stabilitets- og
vaekstpagten. I modseatning til, hvad der gelder for OMU-
landene, kan Danmark dog ikke palaegges beder, hvis
underskuddet pa den offentlige saldo overskrider bestem-
melserne i EU-traktaten. Hidtil har handhavelsen af bede-
reglerne i OMU’en imidlertid veeret meget lempelig. Til
gengald er der et vist pres pa det enkelte @MU-land fra den
samlede gruppe af @OMU-lande for at fore en ansvarlig
finanspolitik. Dette pres kan i sig selv vare gavnligt for
Danmark, da det kan vaere med til at forhindre en kommen-
de uholdbar finanspolitisk udvikling herhjemme. Ved fuld
OMU-deltagelse vil Danmark samtidig kunne deltage i den
konsultation, der foregér mellem eurolandenes finansmini-
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stre forud for mederne mellem EU-landenes finans- og
gkonomiministre.

I sin nuverende situation som fastkursland med selvstendig
valuta oplever Danmark ikke pa samme made som eurolan-
dene det kollektive pres for at fore en ansvarlig finanspoli-
tik. Derimod er de danske beslutningstagere af hensyn til
fastkurspolitikken tvunget til at fore en ekonomisk politik,
der af de internationale valutamarkeder opfattes som grund-
leeggende sund. Sidstnavnte begrensning vil forsvinde, hvis
vi bliver fuldgyldigt @®MU-medlem. Dette pres fra valuta-
markederne, som virker pa grund af bekymringen for speku-
lative angreb mod kronen, har som udgangspunkt en positiv
disciplinerende virkning pa finanspolitikken under fastkurs-
regimet. Det kan dog ikke udelukkes, at hensynet til valu-
tamarkederne ogsa kan virke begransende ved at tvinge den
danske regering til at tage hensyn til faktorer, som ikke i sig
selv er centrale for en hensigtsmaessig finanspolitik.

Hvad pengepolitikken angér, er der den forskel, at i tilfaeldet
med fuldt OMU-medlemskab vil Danmarks ekonomiske
situation indga i beslutningsgrundlaget for ECB. Den dan-
ske nationalbankdirekter vil kunne deltage i mederne i
ECB’s styrelsesrad, der tilrettelegger pengepolitikken. En
dansk representation i styrelsesraddet har dog ifelge ECB’s
regler ikke i sig selv betydning for, i hvor hej grad pengepo-
litikken dermed vil tage hensyn til danske forhold. De
deltagende centralbankdirekterer ma nemlig ikke tage
nationale hensyn i deres beslutninger, men skal hver isar
tale og stemme ud fra de samlede forhold i euroomradet.
Betydningen for Danmark ligger derfor i, at alle medlem-
merne af styrelsesrddet 1 tilfelde af dansk OMU-
medlemskab fremover ogsé skal tage hensyn til inflations-
forhold mv. i Danmark. Denne fordel for dansk gkonomi vil
dog veere begranset, da Danmarks BNP kun udger omkring
2% pct. af det nuverende euroomrédes.
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I det foregdende er de ferste ni af de elleve omtalte konse-
kvenser af fuldt @MU-medlemskab blevet gennemgéet. I
vurderingerne er det lagt til grund, at alternativet til @MU-
medlemskabet er en permanent videreforelse af den nuvae-
rende fastkurspolitik. De fleste af disse ni punkter indebarer
en fordel i tilfeelde af @MU-medlemskab. Selvom andre af
punkterne isoleret set kan treekke i modsat retning eller har
uklare konsekvenser for Danmark, vurderer formandskabet,
at det sammenlagt ma formodes at give Danmark en gko-
nomisk nettofordel at treede ind i IMU’ens tredje fase i
forhold til at fore permanent fastkurspolitik uden for euroen.
Her teeller det isar, at der vil blive fjernet en vis valutakurs-
usikkerhed i forbindelse med kronens afskaffelse. Nettofor-
delen forventes dog at vare ret beskeden ikke mindst fordi
Danmark tilsyneladende via sit fastkursforhold allerede har
hestet en stor del af de effektivitetsgevinster, som eurolan-
dene har opnéet ved at danne mentunionen.

Inflationsmalszetning

Det er imidlertid ikke sikkert, at Danmark med en fortsat
selvsteendig valuta altid kan eller vil blive ved med at fore
fastkurspolitik over for euroen. Der er en mulighed for, at vi
enten ufrivilligt vil blive tvunget veek fra fastkurspolitikken
som folge af et uimodstéeligt spekulativt valutaangreb, eller
at vi selv pa et tidspunkt vil enske at opgive det faste kurs-
forhold. Det mest narliggende alternativ, hvis en af disse
haendelser opstér, vil vare at indfere en selvstendig inflati-
onsmalsetning pa linje med pengepolitikken i Sverige,
Norge og Storbritannien. Med en inflationsmalsaetning skal
Danmarks Nationalbank selvstendigt sege at styre den
danske prisudvikling direkte i stedet for at styre valutakur-
sen. En fordel herved er, at pengepolitikken kan tilretteleeg-
ges efter indenlandske forhold. En anden fordel er, at der
ikke vil veere behov for at forsvare kronen mod spekulative
angreb. Blandt ulemperne er, at det vil medfere sterre
valutakursudsving i forhold til Danmarks samhandelspart-
nere i Euroland. Samtidig kan tilfaldige udsving i den
effektive valutakurs ogsé i sig selv traekke i retning af sterre
konjunkturudsving.
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Sikring af fastkursgevinster

De storre kursudsving i forhold til landene i euroomradet vil
formodentlig i1 sig selv medfere mindre samhandel og
kapitalbeveaegelser over granserne. Kapitlets analyse af
handelseffekter peger séledes pa, at Sverige og Storbritanni-
en ikke har opndet samme handelsgevinster ved euroens
indforelse som fastkurslandet Danmark. Dette giver i sig
selv et velfaerdstab, som vil ramme Danmark, hvis vi bliver
tvunget til at opgive fastkurspolitikken som folge af et
uimodstaeligt spekulativt angreb. Set i lyset af, at Danmark
hidtil har bragt fastkurspolitikken frelst igennem adskillige
finansielle og valutariske kriser, herunder tilsyneladende
ogsé den aktuelle meget alvorlige krise, vurderes risikoen
for, at den danske krone i fremtiden vil blive udsat for et
spekulativt angreb, der er sa voldsomt, at Danmark tvinges
til at g& fra euroen, som verende meget lille. Muligheden
kan dog ikke fuldsteendig udelukkes. Ved at ga fuldt ud med
i OMU’en vil Danmark forhindre fremtidige spekulative
angreb. Et fuldgyldigt @MU-medlemskab kan derfor tjene
som en endelig sikring af de gevinster mht. handel og
international kreditformidling, som Danmark har opndet
gennem sin mangeérige konsekvente fastkurspolitik. Sik-
ringsvaerdien vurderes imidlertid at vare lille, fordi sand-
synligheden for et uimodstéeligt spekulativt angreb pa
kronen vurderes at vere lille.

Optionsveerdien af en selvstendig valuta

Hvis Danmark gér fuldt med i @MU’en, mistes en options-
veerdi 1 den forstand, at det vil vaere enten umuligt eller i
hvert fald meget omkostningsfuldt at skifte pengepolitisk
regime, hvis det pa et fremtidigt tidspunkt skulle vise sig
fordelagtigt at opgive tilknytningen til euro. Selvom de ikke
er saerlig sandsynlige, er det principielt muligt at forestille
sig fremtidige situationer, hvor Danmark kunne overveje at
opgive fastkurspolitikken og i stedet overga til en selvsten-
dig inflationsmélsatning. En s&dan situation kunne eksem-
pelvis opstd, hvis en systematisk lempelig finanspolitik
blandt eurolandene forte til en stor opbygning af offentlig
gald. Det er muligt at forestille sig, at medlemslandene i en
sadan situation ville presse pa for en inflationar pengepoli-
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tik, og at ECB — i modstrid med statutterne for ECB —
kunne blive presset til at acceptere en hegj og dermed for-
mentlig ogsé ustabil inflation. Dette ville indebere et per-
manent velstandstab 1 forhold til en tilstand, hvor inflatio-
nen var lav og stabil. Med et tilstrackkeligt hejt og ustabilt
niveau for inflationen kan velstandsreduktionen mere end
opveje den effektivitetsgevinst, der folger af valutaunionen.
Hyvis dette er tilfeeldet, vil optionsverdien vare positiv. For
at gore det fordelagtig at fastholde den nuverende fastkurs-
politik frem for fuld deltagelse i @©MU’en skal sandsynlig-
heden for, at inflationen i @®MU’en bliver hgj og ustabil,
vere tilstraekkelig stor.

Det er ogsa tenkeligt, at Danmarks ekonomiske vilkar
kunne udvikle sig pa en méde, der ville gore fuld deltagelse
i UMU’en mindre onskelig. Det er svert at give konkrete
eksempler pa en sddan udvikling, men et muligt eksempel er
en fundamental &ndring i vores handelsmenster, der reduce-
rer den gkonomiske tilknytning til euroomradet. Et saddant
skift i handelsmenstrene vil reducere effektivitetsgevinster-
ne ved fastkurspolitikken og dermed gge verdien af at have
muligheden for et skifte til en selvstaendig pengepolitik.

Derimod er det vanskeligt at forestille sig, at den mulighed,
at dansk ekonomi kan blive ramt af et stort asymmetrisk
engangssted, vil give anledning til en positiv optionsverdi.
Ganske vist vil en @ndring i den nominelle valutakurs
kunne reducere tilpasningsomkostningerne i en sadan
situation, men de langsigtede realokonomiske konsekvenser
ville veere de samme uanset valutakursregime. Da overgang
til inflationsmaélsaetning vil indebaere et permanent tab af
effektivitetsgevinsterne, er det vanskeligt at forestille sig, at
de reducerede tilpasningsomkostninger, som en flydende
valutakurs vil kunne give, vil kunne modsvare dette perma-
nente tab. Implikationen af dette er, at muligheden for et
stort asymmetrisk stad nappe er nok til at gere optionsvaer-
dien positiv.
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Ingen af de mulige omstaendigheder, der kan gere options-
veerdien af kronen relevant, vurderes som sarligt sandsynli-
ge. Det méske mest relevante scenarie er det, hvor finanspo-
litikken og den offentlige gaeld blandt betydelige euro-lande
farer til, at ECB presses til at fore en pengepolitik, der i
strid med statutterne tillader en hej og ustabil inflation.
Denne mulighed forekommer meget usandsynlig. Nar den
ikke fuldsteendig kan udelukkes, skyldes det blandt andet, at
mange af eurolandene har betydelige problemer med den
finanspolitiske holdbarhed pa grund af de kommende de-
mografiske udfordringer.

Sammenvejning

Skal man fra en fagekonomisk synsvinkel vurdere enske-
ligheden af, at Danmark opgiver sin nuverende fastkurspo-
litik og indtreeder fuldt ud i ®MU’en, m& man opveje de
tidligere nevnte fordele ved at indfere euroen — herunder
vaerdien af at kunne sikre de allerede opnadede gevinster ved
vores hidtidige fastkurspolitik — mod ulempen ved at opgive
den fleksibilitet, der ligger i at kunne skifte pengepolitik
relativt hurtigt og omkostningsfrit i en mulig fremtidig
situation, hvor det matte vise sig gavnligt. Der er saledes tre
elementer i sammenvejningen: For det forste en positiv,
men formentlig beskeden arlig effektivitetsgevinst ved at
opgive fastkurspolitikken til fordel for euroen. For det andet
og tredje en afvejning af to usikre heendelser. Den ene
usikre haendelse udgeres af risikoen for, at Danmark ufrivil-
ligt mé opgive fastkurspolitikken og dermed taber de gevin-
ster, der er opnaet ved denne politik. Den anden usikre
haendelse daekker over sandsynligheden for, at Danmark
frivilligt ensker at opgive den faste tilknytning til @MU’en i
en situation, hvor pengepolitikken i denne leder til hgj og
ustabil inflation.

Danmark kan pd den ene side valge at forsikre sig mod
risikoen for tab som felge af uimodstéelige valutaspekulati-
oner mod kronen ved at opgive den selvstendige valuta.
Alternativt kan Danmark velge at forsikre sig mod risikoen
for hegj og ustabil inflation i @¥MU’en ved at bevare en
selvsteendig valuta. Man kan saledes sammenligne situatio-
nen med en afvejning af to forsikringer mod hinanden.
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Hvis Danmark fastholder sin nuvarende fastkurspolitik — og
altsé veelger at forsikre sig mod en situation, hvor @MU’en
leder til hegj og ustabil inflation — svarer det som navnt til,
at Danmark betaler en forsikringspremie. Denne forsik-
ringspremie bestar dels af, at vi gar glip af de arlige effekti-
vitetsgevinster mv., der ville vere forbundet med fuldt
medlemskab af @MU’en, dels af den gevinst, der ligger i at
eliminere risikoen for et uimodstaeligt spekulativt angreb
mod kronen, sa de allerede opnéede fordele ved fastkurspo-
litikken mistes. Veardien af forsikringen afhenger af sand-
synligheden for, at vi pa et senere tidspunkt selv vil enske at
skifte til en selvsteendig pengepolitik, og af muligheden for
og omkostningen ved i givet fald at melde sig ud af
OMU’en og genindfere egen valuta, hvis vi forst har afskaf-
fet kronen.

I den forbindelse kan det vare af veasentlig betydning,
hvorvidt en beslutning om indtreeden 1 @MU’en opfattes
som uigenkaldelig, eller om et @MU-land i praksis vil
kunne udtrede af euroomradet, hvis ekstraordinaere om-
stendigheder tilsiger det. Traktatgrundlaget for OMU’en
leegger klart op til, at en beslutning om overgang til den
feelles valuta skal opfattes som uigenkaldelig, men uathaen-
gige iagttagere diskuterer undertiden muligheden af, at et
eller flere ®MU-lande kan komme i en situation, hvor de
matte enske at udtrede. Hvis en udtreden i praksis er
mulig, f.eks. fordi det er abenlyst, at pengepolitikken ikke
fores med henblik pa at opnd en lav og stabil inflation,
formindsker det optionsvaerdien af en selvstendig valuta
sammenlignet med den situation, hvor en beslutning om
indtreeden i OMU’en aldrig kan omggres.

Afsluttende bemaerkninger

Danmark har en meget lang tradition for at fere fastkurs-
politik. Siden indferelsen af sglvmentfoden i 1838, der fra
1873 blev aflest af en guldmentfod, har Danmark kun
eksperimenteret med en flydende valutakurs i en kort perio-
de under og efter forste verdenskrig, tvunget af verdenskri-
gens ekstraordinere omstendigheder. Da det internationale
fastkurssystem baseret pd guldfoden bred sammen under
1930’ernes gkonomiske krise, valgte Danmark at fore



Overgang til euro
bedre end “evig”
fastkurspolitik

Sikringsveerdi ved
at indfere euroen

Optionsvzerdi af
kronen skal afvejes
mod fordele ved
euroen

fastkurspolitik over for sin vigtigste samhandelspartner,
Storbritannien. Efter anden verdenskrig fertes der fastkurs-
politik inden for rammerne af det internationale Bretton
Woods system, og da dette brad sammen i begyndelsen af
1970’erne, sogte Danmark inden for rammerne af det euro-
pxiske valutasamarbejde at fore fastkurspolitik over for
vore vigtigste handelspartnere i EF/EU. Tidligere blev der
dog lejlighedsvis foretaget justeringer af kronekursen, men
siden 1987 har Danmark fastholdt en uendret centralkurs
over for den tyske D-mark og senere hen euroen.

Det danske politiske system har séledes over et meget langt
tidsrum vist en preference for at fore fastkurspolitik. Det
kan pa den baggrund vere naturligt at sl fast, at hvis alter-
nativet til en dansk overgang til euroen er en permanent
viderefarelse af den nuvaerende fastkurspolitik, sa vil der
givetvis vere en ekonomisk nettofordel ved at erstatte
kronen med euroen. Dog vil fordelen formodentlig vere af
beskeden sterrelsesorden i forhold til de samlede indkom-
ster, blandt andet fordi Danmark allerede har hgstet de fleste
handelsmessige gevinster via sin konsekvente fastkurspoli-
tik.

Der er imidlertid en fare for, at Danmark kan miste disse
allerede opnaede fordele af fastkurspolitikken, hvis vi pé et
tidspunkt bliver tvunget til at opgive denne pa grund af et
uimodstéeligt spekulativt angreb. Dette forhold ger, at en
indtreeden 1 @MU’en ogsé kan tjene til sikring af allerede
opnaede fastkursgevinster for Danmark.

Omvendt kan man ikke udelukke, at der i1 fremtiden kan
opsté en situation, hvor ECB’s pengepolitik leder til hej og
ustabil inflation, og Danmark derfor ikke leengere ensker at
fore fastkurspolitik overfor euroomrédet. I s& fald kan der
som navnt ligge en sdkaldt optionsveerdi i at bevare en
selvsteendig dansk valuta. Denne optionsverdi skal afvejes
bade mod den netop navnte sikringsverdi og de effektivi-
tetsgevinster, som Danmark kunne opna ved fuldt @MU-
medlemskab.
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Savel sikringsvaerdi som optionsverdi er yderst vanskelige
at kvantificere, da de athanger af en lang rakke usikre
faktorer, herunder sandsynligheden for, at den danske krone
fremtidigt udsettes for et uimodstieligt spekulativt angreb,
og for at ECB’s pengepolitik pa et fremtidigt tidspunkt
imod grundlaget for ECB’s virke kommer til at indebare
hgj og ustabil inflation. Optionsvaerdien athaenger endvidere
af, om det i praksis vil veere muligt at udtreede af euroomra-
det under serlige omstendigheder, og hvilke ekonomiske
og politiske omkostninger dette métte indebzre.

Sandsynligheden for, at sddanne begivenheder matte ind-
treeffe, ma bero pa et subjektivt sken. Analysen giver dog
grund til at tro, at bade sikringsverdien og optionsvaerdien
af en selvsteendig dansk valuta er beskedne. Det samme
gelder de effektivitetsgevinster, der kan opnas ved fuldt
medlemskab af @®MU’en. Hvis alle eurolandene overholder
@MU’ens finanspolitiske retningslinjer, er det — givet de
forventede effektivitetsgevinster mv. — svert at forestille
sig, at man af ekonomiske grunde ber afstd fra fuldt med-
lemskab af @UMU’en.

Samlet vurderer formandskabet derfor, at de egkonomiske
konsekvenser for Danmark ved at erstatte kronen med
euroen er sma, men at det er sandsynligt, at der er en beske-
den gkonomisk nettogevinst ved at tilslutte sig @MU’ en.
Spergsmalet om et fuldt dansk medlemskab af @MU’en ber
derfor i hgjere grad afgeres ud fra politiske overvejelser om,
hvilken rolle Danmark ber spille i det fremtidige europae-
iske samarbejde, end ud fra snavere gkonomiske over-
vejelser.
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