1. halvar 2000

1. Sammenfatning

Siden den o¢konomiske kronik i efterdret
1999 har den globale makrogkonomiske ny-
hedsstrom isa@r varel praget af: opjustering
af forvenmingeme til den globale vakst,
kraftigt stigende oliepriser op til OPEC-mg-
det i marts, tiltagende inflation, pengepoliti-
ske stramninger 1 en rzkke lande, euroens
fortsatte svakkelse og store udsving pa aktie-
markedemne.

Det meget omdiskuterede ar-2000-problem
viste sig derimod ret uproblematisk og har
kun haft ubetydelige makrogkonomiske kon-
sekvenser. Der var intet stormlgb mod ban-
kernes kontantbeholdninger, ingen overdre-
vent forsigtige forbrugere og stort set intet
produktionstab som fglge af computere, som
ikke kunne klare overgangen fra 1999 til
2000.

Ar 2000 ser mere og mere ud til at blive aret,
hvor den globale vakst topper. Forventnin-
gerne til vaksten er opjusteret markant siden
efterdrets kronik tl 3,5 pet. fra 2,6 pet. Gen-
nemsnit for 1994-1999 ligger til sammenlig-
ning pa 2,7 pet. Vaeksten i 2001 ventes lige-
ledes at blive staerk - 3,1 pet. = men afdem-
pes i forhold til 2000, idet den hgje ameri-
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kanske vakst sandsynligvis lgjer af fra knap
5 pet. til godt 3 pet.

Hovedscenariet for 2000 og 2001 er saledes
fortsat synkroniseret opsving i verdensgko-
nomien med tendenser til stigende kapaci-
tetsudnyttelse, hgje ravarepriser, gget lonpres
og derfor moderat tiltagende inflation og be-
hov for pengepolitiske stramninger (primart
1 2000).

Vazksten er fortsat ret skavt fordelt pa ver-
dens hovedregioner: s@rdeles hgj veakst i
USA, hgj vakst i Euroomradet, men meget
moderat vakst i Japan. I resten af Asien er
vaksten ogsa taget til — is@r er situationen
forbedret i den vigtige kinesiske gkonomi.

Den altoverskyggende negative risikofaktor
for det fortsatte globale pkonomiske opsving
er fortsat den amerikanske gkonomi. I lyset
af de store makrogkonomiske ubalancer
(is®r underskuddet pa opsparings- og beta-
lingsbalancen) og overophedningen i den
amerikanske gkonomi er hovedspprgsmilet
fortsat om USA far en blpd landing (tilbage-
venden til trendmeassig vaekst pi godt 3 pet.)
eller om der bliver tale om en hird landing
med lav vakst.
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Flere og flere iagttagere ser gget risiko for en
hdrd landing, hvilket i s fald ville fa alvorli-
ge negative konsekvenser for verdensgkono-
mien. Lav amerikansk vakst ville iszr ram-
me Asien, som sender store andele af den
samlede eksport til USA, mens effekten pa
Europa vil blive mindre — men dog markbar
— fordi samhandlen med USA udggr en me-
get mindre del af Europas end af Asiens pro-
duktion.

Udsigterne for den danske gkonomi i de
kommende ar er gode: vaksten ventes at ta-
ge til fra 1,5 pct. i 1999 til godt 2 pct. i 2000
og 2001. Ledigheden ventes at forblive pa et
lavt niveau, overskuddet pa betalingsbalan-
cens lgbende poster ventes at blive styrket
yderligere og inflationen ventes at komme
ned fra godt 2V til godt 2 pct. i 2001. Ekspor-
ten har varet den primare vakstmotor i
1999, hvorimod den indenlandske efter-
spgrgsel — som planlagt — stagnerede oven pa
Pinsepakken og stigende renter. Eksporten
ventes ogsa at trzkke vaksten igennem
2000, men efterhdnden vil de ggede eksport-
indtegter finde vej til yderligere privat for-

brug og investeringer og den indenlandske
efterspgrgsel vil rette sig.

Afstemningen den 28. september om det dan-
ske forbehold over for deltagelsen i den fal-
les mgnt euroen ventes ikke at pavirke de go-
de kortsigtede udsigter for den danske gko-
nomi i n@vnevardig grad.

Deltagelse i euroen vil pd l&ngere sigt vere
en gkonomisk fordel for Danmark. Valuta-
kursrisikoen ved danske kroner forsvinder,
rentesp@ndet til Tyskland bliver lavere, Dan-
mark vil tiltrekke flere investeringer og lik-
viditeten pd det danske obligations- og aktie-
marked bliver formentlig stgrre.

2. Den internationale konjunktursituation
Den aktuelle globale konjunktursituation er
preget af overraskende sterk vakst. For
2000 er vazksten opjusteret meget markant til
3,5 pct. fra 2,6 pct. i efteraret. Vaksten i
2001 ventes at blive afdempet en smule til
3,1 pct., hvilket dog stadig er hgjt historisk
set.

Tabel 1. Konsensus-forventninger til den pkonomiske veekst i 1999, 2000 og 2001

1999 2000 2001

Pct. Pct.point Pct. Pct.point Pct.

Verden 2.6 0.2 35 0.9 34
USA 4.1 03 4.6 1.7 3.1
Japan 03 -06 1.0 0.6 1.5
Asien eks. Japan 22 0.3 2.8 0.9 3.0
Euro-omridet 2.2 0.1 3.2 0.4 3.0
Tyskland 1.5 0.0 28 0.2 2.8
Frankrig 2.7 02 3.7 0.7 33
Italien 1.4 0.2 2.7 04 2.7
Storbritannien 2.1 0.4 3.2 0.4 257
Sverige 38 0.2 4.1 0.6 34
Norge 0.8 0.3 1.7 0.6 2.1
Danmark P 0.0 2.1 0.1 2.3

Anm.: Udviklingen i de minedlige konsensus-forventninger pa baggrund
af Consensus Forecast Inc.s panel af prognoseproducenter. Talle-
ne i parentes er @ndringer i forventninger i f.t. efterdrets kronik.

Kilde: Consensus Forecast Inc., april 2000.
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Figur 1. Udviklingen i konsensus-forventninger til vksten i USA, Japan og Euroomrddet
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viklingen i forventningeme til vaksten i de tre omréder pd 6 méneders sigt.
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Vazksiskonnene for bide 1999 og 2000 er
opjusteret siden efteraret for nasten alle lan-
de og regioner, se tabel 1. En markant undta-
gelse er Japan, som skuffede i 1999. Der er
dog grund til at tro, at BNP-tallene undervur-
derer det igangvarende opsving i Japan.

De styrkede vakstforventninger kan ogsa ses
af figur 1, som pa forskellige tidspunkter vi-
ser rullende gennemsnit af vakstskgn hen-
holdsvis 1 og 2 ar frem 1 tiden. Gennemsnit-
tene er konstrueret sddan, at de afspejler for-
ventningerne til veksten pd 6 maneders sigt.

For det forste er forventningerne til veksten
tiltagende 1 alle verdens vigtigste regioner.
For det andet ventes vaksten at blive noget
hgjere i USA (godt 4 pct.) end i Euro-omra-
det (godt 3 pct.) pa 6 maneders sigt. For det
tredje er Japan fortsat bagefter USA og Euro-
omradet, idet der kun er udsigt til ca. 1 pct.
vakst i Japan pa 6 maneders sigt. Det globa-
le synkrone opsving er séiledes blevet be-
kreftet siden efteriret.

Olieprisen er ogsd steget markant siden efter-

aret 1999 fra godt 20 USD per tgnde til nu
godt 25 USD/td efter at have varet oppe over
32 USD/td i marts. Den kraftige prisstigning
skyldes en kombination af stor efterspgrgsel,
lave olielagre i USA og begranset produkti-
on som fplge af OPEC-kartellets kvotapoli-
tik. I slutningen af marts besluttede OPEC sa
at have kvotaerne moderat for at holde olie-
prisen mellem 22 og 27 USD/td.

Prisen pé olie er sdledes ca. fordoblet siden
1998, hvilket har medfgrt kraftigt stigende
producent- og forbrugerpriser is@r i USA og
Europa, se figur 2. Det direkte bidrag fra
oliepriserne til forbrugerpriserne vil efter-
handen forsvinde. Men der er en tendens til,
at en del af olieprisstigningen vil have for-
brugerpriserne ogsd i fplgende ar, fordi de
pgede produktionsomkostninger arbejder sig
igennem gkonomien til forbrugerne som ge-
nerelle prisstigninger. Alt i alt gger oliepris-
stigningen inflationen noget i 2000, men kun
moderat 1 2001.

Opsvinget 1 USA har endnu engang vist sig
mere sejlivet end ventet trods en razkke
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Figur 2. Forbrugerpriser USA, Japan og Euro-omradet
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stramninger af pengepolitikken med 125 ba-
sispunkter og en kraftig stigning i den lange
rente siden begyndelsen af 1999, se figur 3.
USA tegner sig sdledes igen for den stgrste
opjustering af vaekstskgnnet for 2000 pa 1,7
pct.point til 4,6 pct. Ved udgangen af 1. kvar-
tal, hvor vaksten var u@ndret sterk med 5
pct. ar-til-dr, havde opsvinget varet 9 ar eller
108 méneder — det er 2 méneder l&engere end
det hidtil lengste opsving i 1960’erne, se fi-
gur 4,

.lFHIHJJAIOO‘DJFHAHJJA!OND'JFI&HJJ!SONDJFI
"

Opsvinget trekkes primert af et meget staerkt
voksende privat forbrug (ca. 6 pct. arlig
vakst) og hgj vakst i de private investerin-
ger. Udenrigshandlen trekker samlet set
veksten kraftigt ned. Eksporten er tynget af
den stzrke dollar, mens importen stiger eks-
plosivt.

Nyheden i den amerikanske gkonomi er, at
de klassiske tegn pad overophedning — lgn- og
prispres — nu er tydelige. En raekke prisin-

Figur 3. Lange renter i USA, Tyskland og Danmark
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Figur 4. Qkonomisk aktivitet i USA, Japan og Euro- omrddet
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deks herunder forbrugerpriserne renset for
volatile energi- og fedevarepriser (kernein-
flationen) samt diverse lgnindeks accelererer.
Det skyldes dels det hgje vaksttempo og det
megel stramme arbejdsmarked, men ogsd at
stigende ravarepriser — is@r olieprisen — slir
igennem pi virksomhedernes omkostninger
og sendes videre til forbrugemne.

Dermed har den nye amerikanske gkonomi
forelgbig naet en gvre grense for, hvor hur-
tigt den kan vokse uden tiltagende lgn- og
prispres. Udviklingen er ikke overraskende:
heller ikke i »en ny gkonomi« kan vaksten i
l&ngden ligge over den langsigtede vakstra-
te uden at skabe knaphed péd ressourcer og
dermed inflation. Gevinsten ved den ny gko-
nomi er saledes ikke, at inflationen er ded,
men at gkonomien kan vokse hurtigere, for
der skabes inflation.

Ubalancerne 1 den amerikanske gkonomi,
som giver anledning til bekymring vedrgren-
de den globale vaekst, er vokset stgt siden ef-
terdret: Ledigheden er faldet ul 3,9 pct. (det
laveste niveau siden 1970), underskuddet pa
betalingsbalancen er vokset til over 4 pct. af
BNP og husholdningssektorens opsparings-
kvote er faldet yderligere til %2 pct.

De makrogkonomiske ubalancer gger risiko-
en for en hérd landing pa flere mader. For det
forste er der risiko for, at Federal Reserve
strammer pengepolitikken for aggressivt for
at fa bugt med vaksten og dermed kommer
til at skabe en recession.

For det andet kunne det fortsat hgjt vurdere-
de aktiemarked korrigere kraftigt og fa hus-
holdningerne til at begynde at spare op igen
og dermed forbruge mindre. Bag den krafti-
ge vaekst 1 forbruget de seneste dr ligger nem-
lig en faldende opsparingskvote som kun har
kunnet lade sig ggre pa grund af meget store
formuegevinster fra aktie- og boligmarkedet.

Den aktuelle uro pa det amerikanske aktie-
marked, iszr teknologi-indekset NASDAQ,
vurderes ikke at fi negative realpkonomiske
konsekvenser, medmindre det samlede aktie-
marked falder meget mere og faldet bliver
langvarigt. Forelgbig er det samlede aktie-
marked kun faldet med ca. 5 pct. i 4r, men der
er risiko for et alvorligere fald.

For det tredje finansierer USA merforbruget
ved salg af aktiver, idet salget af varer (dvs.
eksport) ikke er tilstrakkeligt til at dekke be-
hovet for kapital. Der er en stadig stigende ri-
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siko for, at udenlandske kreditorer vil krave
stgrre og stgrre risikoprazmier for at blive ved
med at kobe amerikanske aktiver og/eller i
verste fald szlge aktiverne massivt, med en
dollarkrise og stigende renter til fplge.

Disse risici samt den fortsat sterke vakst og
de seneste darlige 1gn- og inflationstal van-
skeligger arbejdet for den amerikanske cen-
tralbank — Federal Reserve. Fed har ansvar
for prisstabilitet og for at gkonomien far en
blgd landing. Pa den ene side er Fed ngdsa-
get til at stramme pengepolitikken kraftigere
ogfeller i lzngere tid end tidligere ventet.
Men det gger pa den anden side risikoen for,
at pengepolitikken strammes for meget og
skaber recession.

Opsvinget 1 Euro-omrdadet er ogsa taget til i
styrke siden efterdrets kronik. BNP-vaksten
er aktuelt omkring 3 pct., hvilket ogsa ventes
for drene 2000 og 2001 som helhed.

De gode vakstudsigter understgttes af en
fortsat ret lav realrente, sprudlende erhvervs-
og forbrugertillid, faldende ledighed, en

sterk global vakst samt en svakket euro,
som @gger eksportvaksten.

Frankrig er fortsat den mest dynamiske gko-
nomi i omradet, idet den positive vekselvirk-
ning mellem faldende ledighed og stigende
indenlandsk efterspgrgsel driver vaksten
frem. Men aktiviteten accelererer nu ogsa i
Tyskland og Italien, se figur 5, selvom op-
svinget fortsat er ret eksportafhangig i disse
lande.

I Igbet af 2000 ventes opsvinget i Tyskland
og Italien ogsa at blive mere dynamisk efter
fransk menster og samtidig mindre sarbart
over for efterspgrgsel fra udlandet.

I 1. halvar sveekkedes euroen over for US-dol-
lar med yderligere 11 pct. og faldt blandt an-
det under den psykologisk vigtige paritet med
USD. Siden euroens start primo 1999 er vaer-
dien over for USD i alt faldet med knap 25
pct. De fleste analytikere vurderer, at Euroen
er kraftigt undervurderet. Begrundelserne for
den svage euro er flere, herunder at vaksten i
USA er endnu sterkere end i euro-omradet,

Figur 5. @konomisk aktivitet i Tyskland, Frankrig og Italien
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den korte rente er relativt hgjere i USA, samt
at markedet midlertidigt synes at have mistet
tilliden til euroen som et vardifast investe-
ringsobjekt. Det skyldes formentlig dels tvivl
om ECB’s pengepolitik samt manglen pi
strukturelle reformer 1 Euro-omradet, som
kan lofte den langsigtede vaekstrate.

Den svage euro kombineret med kraftigt sti-
gende oliepriser (som handles i dyre dollar)
har lgftet inflationen i Euro-omradet ret mar-
kant. I marts oversteg inflationen séledes
ECB's mils®tning pA maksimalt 2 pct. Da
udviklingen i pengemangden i Euro-omradet
samtidig er for hurtig, har ECB set sig ngd-
saget til at stramme pengepolitikken i 3 om-
gange, sa den styrende pengepolitiske rente
nu er 3,75 pet. Det er fortsat 2,25 pet.point
under den tilsvarende amerikanske rente.

Selvom ECB ikke har en egentlig valutakurs-
politik for euroen — men derimod en infla-
tuonsmilsatning — bliver centralbanken alli-
gevel nodt til at gribe ind, nar valutasvakkel-
sen truer prisstabiliteten i euro-omradet via
pgede importpriser. Stigende renter under-
stgtter euroen, men det hjzlper ikke i leng-
den, hvis stigende rente samtidig svakker
vaksten, indtjeningen i virksomhederne og
dermed de udenlandske investeringer. ECB
kan i virkeligheden ikke g@re ret meget ved
den svage euro bortset fra at forklare sin po-
litik, presse politikerne til reformer og vente
pa at vaksten i den amerikanske gkonomi
lpjer af. Opsvinget i Euro-omradet vurderes
at veere sterkt nok til at kunne modstd de ak-
tuelle rentestigninger.

I sterk kontrast til euro-svaekkelse var det
moderate resultat af overenskomstforhand-
lingeme 1 Tyskland en positiv udvikling for
inflationsudsigterne 1 Euro-omradet. Over-
enskomsterne endte efter markante lgnkrav
pd 5,5 pct. med at koste ca. 2,5 pet. om dret i
bade 2000 og 2001. Det er foreneligt med
fortsat vaekst i beskaftigelsen og prisstabili-
tet.

Trods det hgje ledighedsniveau i euro-omré-
det — pi 9,4 pct. i marts — vil kraftigt falden-
de ledighed kunne medfgre begyndende lgn-
pres i lgbet af 2001. Det skyldes, at den
strukturelle ledighed i Euro-omradet — fx
langtidsledighed mv. — er ret hgj i1 euro-om-
ridet formentlig omkring 9 pct.

De pkonomiske statistikker tegner et tvety-
digt billede af den japanske gkonomi. Det
skyldes dels, at kvaliteten af BNP-tallene er
ringere end vi er vant til fra USA og Europa,
men ogsa at der er store strukturelle @ndrin-
ger i gang i den japanske gkonomi, som for-
plumrer billedet. Et eksempel er, at der aktu-
elt nedlagges mange jobs i traditionel indu-
stri, mens der skabes nye jobs indenfor servi-
cesektoren is@r i forbindelse med internet og
telekommunikation. Udviklingen er umid-
delbart negativ for ledigheden, men @ndrin-
gerne fremmer vaksten pa sigt.

Tvetydigheden viser sig ved, at BNP pé den
ene side faldt i bade 3. og 4. kvartal 1999,
men pa den anden side viser tal for vakst-
forventningerne, industriproduktionen, er-
hvervstilliden, ordresituationen mv. at op-
svinget kgrer videre. Vaksttempoet er dog
fortsat meget moderat, iser fordi husholdnin-
gerne bliver ved med at holde det private for-
brug pa lavt blus. Silenge ledigheden er re-
kordhgj — knap 5 pct. — er det sveart at fore-
stille sig, at privatforbruget skal trazkke
vaeksten afggrende op.

Det er formentlig de positive statistikker,
som kommer tattest pa sandheden, men der
er fortsat grund til en sund portion skepsis
over for meget optimistiske vaekstforventnin-
ger. Den nye japanske Mori-regering ventes
sdledes at fglge Obuchi-regeringens ekspan-
sive pkonomiske politik indtil vaksten stabi-
liseres.

Vaksten ventes at blive 1 pct. i dr og 1% pct.
na@ste ar. Selvom disse vakstrater forekom-
mer sma 1 forhold til den aktuelle vakst i
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Figur 6. BNP, eksporten og endelig indenlandsk anvendelse i Danmark
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Figur 7. Endelig indenlandsk anvendelse fordelt pd komponenter

Q1 Q2 Q3 a4
” o7
Kilde: EcoWin

USA og Europa, vil den stigende aktivitet
vere med til at beslaglegge frie ressourcer
globalt set og dermed bidrage til en sterkere
underliggende inflation.

3. Konjunktursituationen i Danmark

Blandingen af en fornuftig finanspolitisk
stramning og held med den internationale
renteudvikling har skabt den gnskede blgde

-

Q1 Q2 a3 o4
o

landing for dansk gkonomi. I 1999 var real-
vaeksten siledes bare 12 pct. efter 5 &r med
vakst pa 2 pct. eller derover.

Den indenlandske efterspprgsel har faktisk
ligget fladt siden 1. kvartal 1999, men inve-
steringerne er dog faldet markant, se figur 6
og 7. Afdempningen i den indenlandske
vakst har givet et tiltrengt pusterum til gko-
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Figur 8. Ledighed og beskeftigelse i Danmark
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nomien, som viste klare tegn pa overophed-
ning og stigende ubalancer iszr med hensyn
til opsparing og betalingsbalance.

Den sterke eksportudvikling har imidlertid
kompenserel for bortfaldet af indenlandsk ef-
tersporgsel og holdt aktiviteten oppe pa et ri-
meligt niveau. Beskaftigelsen er ikke faldet
ret meget og ledigheden ligger fortsat meget
lavt, se figur 8.

e
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Samtidig har den formindskede import og
forggede eksport forbedret handels- og beta-
lingsbalancen meget markant, se figur 9.
Dget global vakst samt svaekkelsen af kro-
nen over for USD, svenske kroner og britiske
pund har bidraget til eksportfremgangen.

Mange gkonomers forudsigelser af, at Pinse-
pakken ville fa huspriserne til at falde pd
grund af begrensning af rentefradragsretten

Figur 9. Handels- og betalingsbalancen i Danmark
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og ggede afgifter, har forelgbig ikke vist sig
at holde stik. Efter en midlertidig stagnation
i 4. kvartal er priserne igen kommet pa stig-
ningskurs i 1. kvartal. Oms&tningen af boli-
ger er faldet betydeligt, men altsi uden at sl
igennem pa priserne. Udviklingen skyldes
formentlig, at husholdningernes gkonomi
fortsat er ret solid og at de har stor tillid til
fremtiden og ikke mindst at ledigheden ikke
er steget. Et generelt prisfald pa boliger fore-
kommer nu mindre sandsynligt.

De danske forbrugerpriser er steget meget
markant igennem 1999 og stigningstakten
toppede forelgbige med 3,2 pct. i marts i ar.
Stigningen skyldes altovervejende direkte og
indirekte effekter af de hgjere importpriser pa
olie og svakkelsen af kroner over for USD
og burde ikke svakke konkurrenceevnen
over for Euro-omradet. I resten af 2000 er der
udsigt til en vis afdempning af inflationen i
takt med, at oliepriserne stabiliserer sig, se fi-
gur 10.

Det danske overenskomstresultat for 2000/
2001 svarer til en lgnstigning pa ca. 3,5 pct.,
hvilket ma betegnes som rimeligt is@r set i
forhold til det fortsat lave ledighedsniveau og

de kraftigt forhgjede priser i 1999. Dermed er
der ikke tegn pé, at den hgje inflation i 1999
har sat gang i en negativ Ign-prisspiral.

Givet det stramme arbejdsmarked er der risi-
ko for, at veksten pd ca. 2 pct. i 2000 og
2001, vil medfgre et vist gget lpnpres. Det vil
kunne gge inflationen, svaekke konkurrence-
evnen og betalingsbalancen og dermed kun-
ne fremtvinge endnu et pkonomisk politisk
indgreb.

Udsigterne for den danske gkonomi i 2000
og 2001 er gode. Ifglge Reuters makrogko-
nomiske panel, som bestar af 29 danske og
udenlandske prognosemagere, er konsensus-
forventningerne til BNP-vaksten i ar og na-
ste ar godt 2 pct., se figur 11. BNP-skgnnet
har ligget ret stabilt i de seneste maneder.

Sk¢nnet for ledigheden er nedjusteret Ig-
bende i lgbet af foriret og ventes nu at for-
blive pa det aktuelle niveau pa 5,3 pct. i beg-
ge ar.

Samtidig er skgnnet for betalingsbalancens
lpbende poster opjusteret til 10-15 mia. DKK
som fglge af forbedrede eksportudsigter.

Figur 10. Forbrugerpriser og importpriser pd olie i Danmark
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landske prognosemagere, herunder regeringen, Det @konomiske Rid,
de diverse interesseorganisationer og de store banker.

Kilde: Reuters

Omvendt er skgnnet for inflationen opjuste-
ret iser for 2000 (2%2 pct.), men inflationen
ventes at falde igen i 2001 til godt 2 pct. Det
forringede inflationsbillede skyldes altover-
vejende effekterne af de forggede oliepriser
og vil som sddan formentlig vare et midler-
tidigt fenomen.

De generelt gode gkonomiske udsigter for
den danske gkonomi er ikke uden risici, men
disse kommer nu i hgjere grad udefra end in-
defra i pkonomien.

Den danske gkonomi er sdledes meget
folsom over for en nedgang i den internatio-
nale gkonomiske aktivitet, fordi vaksten alt-
overvejende er eksportdrevet. Som nzavnt
ovenfor kunne de negative vakstoverraskel-
ser is@r komme fra USA.

Afstemningen den 28. september om det dan-
ske forbehold over for deltagelsen i1 den fal-
les mgnt euroen ser ifglge meningsmalinger-
ne ud til at blive et ja. De finansielle marke-
der synes ogsa at regne med, at det bliver et

ja. Pa den anden side kan et nej ikke udeluk-
kes.

De gkonomiske konsekvenser af et nej eller
forventninger om et nej er vanskeligt at vur-
dere. Der kunne opstd pres mod kronen, for-
di et nej ville gge usikkerheden omkring den
danske valuta og Danmarks forhold til EU.
Nationalbanken kunne blive ngdt til at for-
svare kronen med ggede korte renter, men det
bliver formentlig kun ngdvendigt i en kortere
periode. Folkeafstemningen ventes saledes
ikke 1 n@vnevardig grad at forringe de gode
kortsigtede gkonomiske udsigter.

Deltagelse i euroen vil pa l@ngere sigt vere
en gkonomisk fordel for Danmark. Valuta-
kursrisikoen ved danske kroner forsvinder,
rentesp@ndet til Tyskland bliver lavere, Dan-
mark vil tiltrekke flere investeringer og lik-
viditeten pa det danske obligations- og aktie-
marked bliver formentlig stgrre.

Redaktionen er afsluttet
den 10. maj 2000
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