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SUMMARY: Macroeconomic interdependence in a monetary union with a floating exchange
rate and perfect capital mobility is the subject of the present article. In the short run with fixed
prices equilibrium is reached through changes in the level of activity in member countries. In the
long run price developments through effects on real liquidity and the internal competitiveness
berween member countries secure normal capacity wtilization. Under- or overshooting may
occur on the way to long run equilibrium, The creation of an imternal market and increased
price flexibility will smooth the way to normal capacity utilization in all member countries.

1. Indledning

Nar en gruppe lande etablerer en monetar union, indebaerer det umiddelbart en sam-
mensmedning af udviklingen i landenes konkurrenceevne. En andring i den falles
valutas vaerdi pAvirker isoleret set landenes konkurrenceevne i samme retning. Det er
stivheden ved dette parallelleb i konkurrenceevne, der holdes op imod fordelen ved en
fazlles valuta, ndr hensigtsmassigheden af etableringen af en monetzr union diskute-
TeSs.

Sammensmedningen af konkurrenceevne holder imidlertid ikke i et leengere tidsper-
spektiv, hvor prisniveauernes folsomhed over for kapacitetsudnyttelsen bliver isjnefal-
dende. Derved losnes forbindelsen mellem den nominelle og den reale valutakurs.

Formalet med denne fremstilling er at belyse konsekvenserne af prisfleksibilitet for de
makroekonomiske sammenhange i en monetzr union. Fremstillingen er en videreud-
vikling af modellerne i Nielsen, Heinrich og Hansen (1991) kapitel 6 og 7, idet prisni-
veauernes betydning for de makrookonomiske sammenhange behandles mere udfor-
ligt. Det geelder isar pA mellemlangt sigt, hvor der her skitseres dynamiske tilpasnings-
forleb til langsigtsligevagt. Priserne har betydning for de samfundsekonomiske vilkar
pa to omrader.

For det ferste har priserne indflydelse pa den reale pengeforsyning i den monetare
union. Faldende priser betyder alt andet lige mindre pengeefterspergsel, og finansie-
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ringsrammen for ekonomisk aktivitet foroges sdledes. Bevagelser i prisniveauerne
udleser saledes en likviditetseffekt, hvis virkning kan sidestilles med virkningen af en
#ndring i den nominelle pengeforsyning.

For det andet har priserne betydning for det indbyrdes konkurrenceforhold mellem
unionslandene. Selvom de institutionelle hindringer for fii varebevaegelighed er fjernet i
en monetzr union, er der stadig naturlige friktioner, der felger af afstandsforholdene.
Priserne er derfor ikke ganske ens pa alle omrader, d.v.s. for hvert unionsland eksisterer
et specifikt prisniveau, der i et vist omfang kan have forskellig sterrelse fra land til land.
Forholdet mellem prisniveauerne mellem unionslandene afspejler den indbyrdes
konkurrenceevne mellem disse. Bevaegelser i dette forhold udleser siledes en konkurren-
ceevneeffekt i samhandelen. Disse to effekter, likviditetseffekten og konkurrenceevneef-
fekten, spiller en central rolle i den felgende analyse.

I afsnit 2 opstilles en makrogkonomisk model for en monetzr union. Modellen er en
generalisering af den af Levin (1983) tidligere opstillede model, idet prisniveauerne heri
modszetning til Levin eksplicit medtages i modelformuleringen. I modellen redegeres
der for bestemmelsen af den makroskonomiske ligevagt. Denne fremkommer gennem
et samspil mellem ligevaegt pd varemarkedet og ligevagt pd pengemarkeder. 1 denne
makroakonomiske ligevagt belyses aktivitetsniveaverne i de enkelte unionslande. Der
ses endvidere pé finans- og pengepolitikkens virkninger pa ligevaegten og dermed pé
aktivitetsniveauerne. I afsnit 2 forudsattes det dog, at prisniveauerne er eksogent givne
storrelser. Med udgangspunkt i 2ndringer i de eksogene prisniveauer beskrives likvidi-
tetseffekten og konkurrenceevneeffekten najere.

I afsnit 3 tilfajes makrogkonomiske udbudsfunktioner, hvor prisniveauet i den aktuelle
periode er en voksende funktion af kapacitetsudnyrtelsen i sidste periode. Mere pracister
udbudsfunktionerne specificeret sdledes, at prisniveauet pracist gendannes i den
aktuelle periode ved normal kapacitetsudnyttelse 1 ekonomien, d.v.5. en situation, hvor
alle, der seger arbejde, kan opna beskeeftigelse til de geldende reallenvilkir. Normal
kapacitetsudnyttelse fremstar derved som langsigtsfigeveegr. Bestemmelsen af langsigtsli-
gevagten droftes najere i afsnit 3. Det vises endvidere, at langsigtsligevagten formentlig
er stabil, d.v.s. over tid realiseres langsigtsligevaegten automatisk. Tilpasningsprocessen
er dog ikke nedvendigvis jeevn. Der kan, som belyst i afsnittet, vaere faseri tilpasnings-
forlebet, hvor det enkelte unionsland fjerner sig fra langsigtsligevagt. Endelig analyse-
res i afsnittet interdependenser pA mellemlangt sigt med hensyn til den okonomiske
aktivitet i de enkelte unionslande, nar ét af unionslandene ®&ndrer sin finanspolitik.

I afsnit 4 ses der pd de langsigtede sammenhznge gennem sammenligning af
alternative langsigtsligevaegte. Da der i langsigtsligevaegt er normal kapacitetsudnyt-
telse, er prisniveauerne det centrale i tilpasningen. Finans- og pengepolitikkens gen-
nemslag pd prisniveaverne belyses. Pengepolitikken har kun rent nominelle virkninger,
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idet forholdet mellem prisniveauerne regnet i samme valuta er uendrede i det lange sigt.
De enkelte unionslandes konkurrenceevne bide i relation til den evrige verden og i rela-
tion til partnerlande er séledes uberert. Anderledes forholder det sig med finanspolitik-
ken. Her pévirkes de relative prisniveaver malt i samme valuta, og der sker dermed
forskydninger i konkurrenceevnen. Det gelder ikke blot for det finanspolitisk aktive
land i den monetzre union, men ogsd for finanspolitisk passive lande, som gennem
interdependens péiferes endringer i konkurrenceevnen. Finanspolitikken har derved
reale virkninger for udenrigshandelens omfang og sammensztning,
Afslutningsvis opsummeres nogle hovedkonklusioner i afsnit 5.

2. Model for en monetzer union under faste priser

De makroskonomiske sammenhenge i en monetar union med frie kapitalbevaegel-
ser og flydende valutakurser for den fzlles valuta i relation til omverdenen er belystien
model af Levin (1983). Modellen sigter efter at belyse forholdene pa kort sigt, og der for-
udszettes derfor faste priser. Desuden ses der bort fra forventninger om valutakursaend-
ringer, og med frie kapitalbevaegelser og effektivitet pa kapitalmarkedet svarer renten i
unionen derfor til renten i den evrige verden. Unionen forudszttes lille i den forstand, at
den ikke antages at eve indflydelse pd forholdene i den evrige verden. Bide aktivitetsni-
veauet og renten i den evrige verden er dermed eksogent givne sterrelser, og da renten i
unionen svarer til renten i den evrige verden, er renten i unionen ogsa en eksogent
givet starrelse.

De grundlzggende forudsatninger svarer sdledes til den sikaldte Fleming-Mundell-
'‘model for en ekonomi med flydende kurserl. I denne model afstikkes de centrale ret-
ningslinier for de makroskonomiske sammenhznge pa valutamarkedet. Nar ekonomi-
en rammes af impulser, og renten er fikseret af den evrige verden, slar virkningerne
igennem pd valutakursdannelsen og dermed pA gkonomiens konkurrenceevne. Det er
denne mekanisme, der forer til modellens karakteristiske egenskab, at pengepolitikken
pavirker aktiviteten, hvorimod finanspolitikken i den henseende ingen effekt har.

I den af Levin fremstillede model er udgangspunktet det samme som i Fleming-
Mundell-modellen. Levin tilfejer blot, at ekonomien med flydende kursregime reelt
bestédr af en gruppe lande, der er gdet sammen i en monetzr union. Problemstillingen
bestir derfor i at nuancere beskrivelsen af de makrookonomiske sammenhange gen-
nem en opdeling pd de lande, der har etableret den monetzre union. Givet, at pengepoli-
tikken er af betydning for den samlede aktivitet i hele den monetzre union, kan det vises,
at pengepolitikken pavirker aktiviteten i de enkelte unionslande i samme retning. For
finanspolitikkens vedkommende har denne som navnt ingen betydning for den samle-

1. Fleming (1962) og Mundell {1963).



PEKONOMISK POLITIE OG KONKURRENCEEVNE 1 EN MONETAER UNION 101

de aktivitet i den monetzre union under ét. Finanspolitikken kan derimod pévirke for-
delingen af aktivitet mellem unionslandene. I Levin-modellen kan det saledes vises, at
ekspansiv finanspolitik i et unionsland ferer til sterre aktivitet i det pAgeeldende unions-
land, hvorimod aktiviteten i de evrige unionslande presses ned. Finanspolitikken i en
monetzr union har derfor som papeget af Levin en »beggar thy neighbour-effekt« med
hensyn til ekonomisk aktivitet.

Den felgende model er en udvidelse af Levin-modellen, idet prisniveauerne i de enkelte
unionslande og den evrige verden medtages i specifikationen af modellen. Derved ind-
drages i den makrookonomiske analyse betydningen af unionslandenes konkurrence-
evne sdvel i relation til partnerlande i unionen som i relation til den @vrige verden.
Modellen i dette afsnit sigter alene pi at belyse de okonomiske forhold i en enkelt perio-
de, og i dette korte tidsperspektiv opfattes prisniveauerne som eksogent givne sterrel-
ser.

Modelformulering

De samfundsekenomiske forhold i unionslandene beskrives som et resultat af en
makroskonomisk ligevaegt pAd varemarkedet og pengemarkedet, ganske som i en
traditionel IS/LM-kurvemodel. For ethvert unionsland opstilles en ligevaegtsbetingelse
pA varemarkedet, der sammenholder aktiviteten eller produktionen i det pigaeldende
unionsland med den aggregerede efterspargsel til indenlandsk anvendelse henholdsvis
til nettoeksport til omverdenen d.v.s. eksport minus import. Da unionen er falles om
pengeforsyningen, indgir der kun én samlet ligevaegtsbetingelse for pengemarkeder.
Summen af de enkelte unionslandes pengeefterspargsel skal sdledes i ligevaegt nejagtig
svare til den samlede pengeforsyning i hele unionen. For enkelheds skyld antages
unionen kun at besti af to lande 1 og 2, og landespecifikationen af variable eller
parametre for de to unionslande markeres fremover gennem fodtegnene 1 og 2. Resten
af verden opfattes om én ekonomi, og de variable, der vedrerer resten af verden,
markeres ved fodtegn w. Ligevagt pd varemarkedet er beskrevet af relationerne (1) og (2),
der yderligere bringes i linesre versioner med henblik pd at kunne lase modellen
mere precists.

hW=C)+im+G +N(Y. Y, T, kPw/fPI. B/P) (1

=A, +e Y, -ir-mY +d¥Y,+eY +f (kP /P )+g (P/P)

2. Levin-modellen er tidligere analyseret af Serensen (1986) bl.a. pA grundlag af en linezer specifikation.
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Y, =CyY,) + Lin + G, + NZ(Y].YZ.kaPw;fP?Pz,/Pl) (2)

1
=A,+ e, -iyr-mY,+dY +eY + S(kP, /P )-g\(P,/P)

Der er brugt felgende notation: ¥ = nationalprodukt, C = privat forbrug, I = private
investeringer, & = offentlig efterspergsel (offentlig forbrug og offentlig investering),
N = nettoeksport (eksport minus import), & = valutakursen, d.v.s. det antal enheder af
unionsvalutaen, der opnis for | enhed af den evrige verdens mant, P = prisniveauet, I
den linexre specifikation er ¢, i, m, d, e f og g parametre, der beskriver forbruget,
investeringernes og nettoeksportens afhangighed af de forklarende variable. Med de
valgte fortegn i de linewere udiryk er disse starrelser alle positive. A udtrykker et samlet
eksogent efterspergselsbidrag, der bl.a. omfatter offentlig efterspergsel G. I formulerin-
gen er skatter for enkelheds skyld udeladt, ligesom der ses bort fra internationale ind-
komsttransfereringer. Forbrugs- og investeringsefterspergslen er i overensstemmelse
med simpel keynesiansk teori. Nettoeksporten afhznger negativt af landets egen produk-
tion og positivt af produktionen i partnerland henholdsvis produktionen i resten af
verden. Da unionslandet kun bidrager delvist til partnerlandets import, er d, <m, og
d, < m,. Nettoeksporten afh&nger desuden af de enkelte unionslandes konkurrenceev-
ne udtrykt ved de relative prisniveaver malt 1 samme valuta kP, /P kP /P,og P,/P|. Da
kP, /P = (kP /P,)(P,/P)), indgar der i realiteten kun to uafiengige relative priser i
nettoeksportfunktionerne. Dette udnyttes i de linezre specifikationer, idet relativpriser-
ne udelukkende repraesenteres af kP, /P, og P,/P,?

Ligeveegr pd pengemarkedet er udtrykt af relation (3):
M=u(PyY, + Pz}’z)r'*’ (3)

hvor M angiver pengemangden i den monetzre union. Pengemzangden opfattes som en
entydig sterrelse, d.v.s. der ses bort fra forskellige likviditetsbegreber. Da den monetere
union har flydende kurser i relation til den evrige verden, er pengeforsyningen en poli-
tisk kontrollerbar starrelse, der fasiszttes al en central pengepolitisk myndighed i

3. Konkurrenceevnen for land 2 beskrives saledes i den linezere version (2) indirekte, men udiemmende, af
variablene kP /P op P./P,. En stigning i &P (P, for given vaerdi al P,/P, indebarer en tilsvarende proportional
stigning i kP /P, d.v.s.1and 2's konkurrenceevne forbedres over for den evrige verden. N, varicrer derfor positivt
med kP /P, Enstigningi P/F, for given veerdial&P /P, betyder et fald i kP /P,,0g land 2 rammes falgelig bade
af ringere konkurrenceevne over for partnerland og over for den evrige verden. Derer derfor en negativ sam-
menhmng mellem N, og /P,
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unionen. Pengeefterspergslen er forudsat proportional med den samlede produktions-
verdi i unionen i lebende priser (P|Y, + P,Y,) med en proportionalitetsfaktor r*, der
varierer inverst med renten. I pengeefierspergselsfunktionen indgér siledes som para-
metre konstantleddet u og renteelasticiteten -h.

Samlet makrogkonomisk ligeveegt

Modellens tre relationer indeholder kun ¥, Y, og k som endogene variable, idet Y, .
P\, P,, P samt politikvariablene M, G, og G, er eksogent givne sterrelser. For given veerdi
af valutakursen k kan aktivitetsniveauerne ¥, og ¥, beregnes af ligevagtsbetingelsen pd
varemarkedet, idet varemarkedet da blot afspejler en simpel keynesiansk indkomstdan-
nelsesmodel for to ekonomier, der er interdependente gennem udenrigshandelen. En
alternativ hejere valutakurs foreger begge landes konkurrenceevne over for den evrige
verden, og til den hejere valutakurs svarer derfor et hojere aktivitetsniveau i begge lande.
Ligevaegt p4 varemarkedet foreskriver derfor for givne vaerdier af de eksogene variable
en positiv sammenhzng mellem ¥, og ¥,. Denne sammenhang er illustreret ved YY-
kurven i figur 1.

Med den line®re specifikation kan ¥¥-kurven bestemmes mere pracist. Elimeres
kP, /P, af (1) og(2), f4s felgende udtryk for ¥¥-kurven:

Y,=a¥ +Br+yY +§P,/P)+¢ (4)
hvor;

a=((l-c,+m)fy+d,f,) | ((1-c,+ m)) f, +d\[,)

B=(i,fo-i, )/ ((1-cy + my)f, +d 1)

Y= (e - e f,) /((1-c,+my)f, +d\f)

8 =g fy + &)/ ((1-cy + my)fy +d\f,)
og:

&= (4, f, 'Alfz)f(” -cytmy)f + dtfz/]

Ligevagt pA pengemarkedet indebeerer, at unionslandene deles om den fzlles likvidi-
tet. Alt andet lige, d.v.s. for givne vaerdier af M, r, P, og P,, er en stigning i aktivitetsni-
veauet i et unionsland dermed kun mulig, hvis partnerlandets aktivitetsniveau presses



104 NATIONALAKONOMISK TIDSSKRIFT 1991. NR. 1

Y. i Y3 Jl

Mr [ uPy)

ol
{Mr* f uPy) :

Figur 1. Makroekonomisk ligeveegt Figur 2. Pengepolitik

ned. Kun derved kan den samlede pengeeftersporgsel holdes uendret. Ligevaegtsbetin-
gelsen ferer derfor til en negativsammenhang mellem Y, og ¥, hvilket er illustreret ved
LEL-kurveni figur 1.

Udtrykket for LL-kurven kan umiddelbart bestemmes af (3), idet (3) kan bringes pa
formen:

Y, = P,/ P,)Y, + (Mr") / (uP,) (5)
Sammenhcldes ligevagtsbetingelsen pd bade vare- og pengemarkedet, bestemmes
den samlede makroskonomiske ligevagt. Denne er illustreret ved aktivitetsniveauerne

svarende til punktet 4 i figur 1.

Lases ligningerne (4) og (5) med hensyn til Y, og Y,, fas felgende udtryk for aktivitets-
niveauerne i de to unionslande i makroekonomisk ligevaegt:

- -Br-yY, -8(P,/P))-€+ (Mr*)/(uP,) (6)
' (P[P, +a)

v - Br+ Y, +8(P,/P)+e+aMrt)/(uP) (7
’ (1+a P,/ P,)

Den ekonomiske politiks betydning for den ekonomiske aktivitet i unionslandene
skal herefter belyses.
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Figur 3. Finanspolitik Figur 4. Aktivitersvirkninger af en stigning i
prisniveauet { land 1
FPengepolitik

En ekspansiv pengepolitik, d.vs. en stigning i M, resulterer i en depreciering af
unionsvalutaen, og aktiviteten stiger dermed i begge unionslande. Pengepolitikkens
virkninger er illustreret i figur 2, hvor LL-kurven parallelforskydes udad fra LL til L'L."
Pengemaengden indgdr ikke i ligeveegtsbetingelsen pa varemarkedet, og YY-kurven er
derfor uandret. Den makrookonomiske ligevagt &ndres derfor fra 4 til B, hvilket
udtrykker en stigning i aktiviteten i sdvel land 1 som land 2. Den positive sammenhang
mellem ¥, og ¥, og M fremgér ligeledes af (6) og (7).

Finanspolitik

En ekspansiv finanspolitik har som tidligere anfort ingen betydning for det samlede
aktivitetsniveau i unionen, da stigningen i offentlig efterspargsel farertil en appreciering
af unionsvalutaen. Aktiviteten kan dog blive omfordelt mellem unionslandene. En
sidan situation er belyst i figur 3, der illustrerer det tilf=lde, hvor kun land 1 slarind pa
en mere ekspansiv finanspolitik. Y¥-kurven forskydes da fra YY til Y'Y, jit. (4), hvor e
formindskes som felge afl en stigning i 4,. LL-kurven er uzndret, da de finanspolitiske
parametre ikke indgdri ligevaegtsbetingelsen pa pengemarkedet. Den makrookonomi-
ske ligevaegt 22ndres derfor fra A til C, d.v.s. aktiviteten i land 1 stiger pa bekostning af
aktiviteten i land 2. Dette resultat fremgar ogsa af (6) og (7), hvor € antager en mindre
vardi?,

4. Strengt taget er den samlede aktivitet (¥, + ¥,) kun uandret, hvis prisniveauerne i de 1o lande er ens, jir. at
Li-kurven da har haldningen -1. Pengeeftersperpslen afhaenger af det nominelle nationalprodukt. Den sam-
lede aktivilet formindskes eller foreges derfor svagt afhaengig af, om finanspelitikken omfordeler aktiviteten til
fordel for lande med et forholdsvis hajt henholdsvis lavt prisnivean.
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Andringer i unionslandenes prisniveauer

Unionslandenes prisniveauer har bide betydning for unionslandenes indbyrdes kon-
kurrenceevne og den reale pengeforsyning i unionen. En proportional stigning i begge landes
prisniveauer lader den indbyrdes konkurrenceevne uberort, hvorimod den reale penge-
forsyning formindskes med vaksten i prisniveauerne. Virkningen p4 aktivitetsniveauer-
ne er derfor i dette tilfzlde analog med en kontraktiv pengepolitik. Virkningerne svarer
sdledes til dem i figur 2, men nu blot ved den omvendte forskydning ved bevaegelsen fra
B til 4, idet LL-kurven forskydes indad, medens ¥Y¥-kurven er uzndret.

En stigning i prisniveauet alene i unionsland 1 aktiverer imidlertid sivel en konkur-
renceevneeffekt som en &ndring i den reale pengeforsyning. For unionslandet selv treek-
ker begge virkningeri retning af et fald i aktivitetsniveauet. I partnerlandeter virkninger-
ne imidlertid modsatrettede, og nettoeffekten er derfor ikke uden videre bestemt, Dette
fremgar ogsa af figur 4, hvor virkningen pa den makroekonomiske ligevagt af en stig-
ning i prisniveauet i unionsland 1 er illustreret. Virkningen pa konkurrenceevnen for-
skyder YY-kurven fra YY til Y'Y, jfr. (4), hvor parameteren & er negativ, og P,/P, falder.
Virkningen pa den reale pengeforsyning drejer LL-kurven indad fra LL til L'L’ Den
makroskonomiske ligevaegt 22ndres siledes fra 4 til D, d.v.s. ¥, falder, hvorimod forteg-
net for effekten pa Y, afhanger af de naermere forhold.

Nar prisniveauerne a&ndres, pivirkes siledes vilkdrene pd pengemarkedet og muligvis
ogsd vilkdrene pa varemarkedet. Disse pavirkninger manifesterer sig gennem forskyd-
ninger af LL-kurven henholdsvis ¥¥-kurven. Konsekvenserne af forskydningen af LL-
kurven pd aktivitetsniveauverne i de to unionslande betegnes i det felgende likvidirersef
fekten. Tilsvarende betegnes konsekvenserne af forskydningen af ¥¥-kurven pa aktivi-
tetsniveavemne for konkurrenceevneeffekten.

3. Makroekonomiske sammenhznge under fleksible priser

Aggregerede udbudsfunktioner

Prisniveauerne og dermed den indbyrdes konkurrenceevne mellem unionslandene
har hidtil varet betragtet som en eksogent givet sterrelse. I et mere langsigtet tidsper-
spektiveren sidan antagelse ikke rimelig. I szzdvanlig makroekonomisk teori forudsaet-
tes det, at prisniveauerne pavirkes, nir okonomierne er uden for normal kapacitetsudnyt-
telse. En sddan sammenhang vil blive inddraget i den felgende udvidelse af modellen.
For enkelheds skyld forudsattes det dog, at prisniveauet i den enkelte periode er
uafhangigt af det aktuelle aktivitetsniveau i ekonomien, idet pristilpasningen antages at
ske med forsinkelse®. Modellen i det foregAende er sdledes intakt med den tilfajelse, aten
eventuel forskydning i prisniveauerne tilskrives aktivitetsudnyttelsen i tidligere perio-
der.

I det enkelte unionsland beskrives prisniveauet i den aktuelle periode mere praecist
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som en korrektion af sidste periodes prisniveau med en korrektionsfaktor, der athanger
af aktivitetsudnyttelsen i sidste periode d.vs.:

P =P'o (Y]'/Y)) (®)
=Pi(a(Y;'-Y}) + 1)
og:
P,=Plg,(Y;/Y;) (9)
=P (b(Y;-Yy) + 1)

Hejre toptegn -1 markerer, at variablen er »lagget« én periode. Aktiviteten ved normal
kapacitetsudnyttelse er markeret ved stjerne. Der abstraheres fra kapacitetsaendringer i
skonomien, og aktiviteten ved normal kapacitetsudnyttelse opfattes derfor som veren-
de konstant.

De to relationer (8) og (9) udger unionslandenes aggregerede udbudsfunktioner. Disse
aggregerede udbudsfunktioner er bragt bade i en generel form og i en simpel linecer
specifikation. 1 den generelle form er mark-up funktionen ¢ en voksende funktion af
Y/Y", og desuden gxlder der, at ¢(1) = 1, d.v.s. prisniveauet repeteres i den aktuelle pe-
riode ved normal kapacitetsudnyttelse i ekonomien i forrige periode. I den linezre
specifikation er disse egenskaber opretholdt®.

Langsigtsligeveegt

Der foreligger langsigtsligevagt, nir kapacitetsudnyttelsen i de enkelte unionslande
er konstant periode efter periode for given akonomisk politik og givne vilkiri den evrige
verden. I modellen er grundlaget for de ekonomiske vilkari unionslandene i langsigtsli-
gevagt siledes given pengeforsyning M, given finanspolitik, d.v.s. given offentlig efter-
sporgsel G, og G,, og givne ydre forhold med hensyn til aktiviteten ¥,, prisniveauvet P, og

5. Baggrunden for denne forsinkelse kan vazre institutionelle forhald, hver pris- og lenvilkér for den aktuelle
periode er fastlagt i kontrakter, der er indgdet i den foregdende periode. En anden drsag til forsinkelse kan veere
nadaptive expectations«, hvor priser og lenninger er bestemt af det forventede aktivitetsniveau, der igen er
bestemt af aktivitetsniveauet i den foregiende periode.

6. De aggrcgcrcdc udbudsfunktmncrercnsbclydcnde mcd. kvasi-Phillipskurver af formen (P-P, 11.’? 1= p-
=a¥" |l -, *y og (P, ).-'P = {g,-1) —b(]’ -Y, ). I formuleringerne er der saladr:s abslrahr.rc: fra
1nﬂallonsforvcntmng;cr lndbyggcs disse, vil de i det falgcndc beskrevne tilpasningsprocesser til langsigislige-
vagt formentlig forlebe hurtigere.
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renten r. Langsigtsligevagt er kun mulig, hvis aktivitetsniveauerne i begge unionslande
svarer til normal kapacitetsydnyttelse i de respektive unionslande, d.v.s. hvis ¥, = ¥, " og
Y, =¥,". I situationer, hvor der er mere end normal kapacitetsudnyttelse i begge
skonomier, medferer stigningen i prisniveauet i begge unionslande entydigt et fald i den
reale pengeforsyning, og aktiviteten presses derfor ned; jfr. at LL-kurven i figur 1 driver
indad. Omvendt stiger den reale pengeforsyning, og aktiviteten eges i begge unionslan-
de, hvis derer mindre end normal kapacitetsudnyttelse i begge unionslande. I »asymme-
triske« situationer, hvor der er mere end normal kapacitetsudnyttelse i det ene unions-
land men mindre end normal kapacitetsudnyttelse i partnerlandet, er en vridning af
prisniveauerne mellem unionslandene uwundgieliz. Den indbyrdes konkurrenceevne
2ndres derved periode efter periode, og derved pavirkes aktivitetsniveauerne, jfr. at YY-
kurven i figur 1 forskydes opad eller nedad. En forudsaztning for langsigtsligevagt er
derfor normal kapacitetsudnyttelse,

Til bestemmelse af langsigtsligevaegten inds®ttes aktivitetsniveauerne under normal
kapacitetsudnyttelse i ligevaegtsbetingelserne pd vare- og pengemarkedet (1) - (3). Det-
te giver:

Yy =C,(Y])+ 1)+ G, + N(Y Y, Y kP /P.P,/P,) (10)
Yy=C,(Ys) + L)+ G, + N, (YoYp Yo kP, / P, P,/ P) (11)

O, t .
M=uP Y +PY,)rt (12)

Den siledes omformulerede model indeholder alene prisniveauerne P, og P, samt
valtakursen k som endogene variable, og det er tilpasning af disse sterrelser, der i givet
fald skal tilsikre eksistensen af langsigtsligevaegt. Ligevagtsbetingelsen fra varemarke-
det (10) og (11) bestemmer de relative priser malt i unionsvalutaen, d.v.s. kP, /P, kP, /P,
og P,/P,. Det absolutte prisniveau og dermed valutakursen kan herefter bestemmes af
ligevaegtsbetingelsen pa pengemarkedet (12). Bestemmelsen af langsigtsligevaegten kan
illustreres grafisk ved de bindinger, der lazgges pa P, og P, fra varemarkedet henholds-
vis pengemarkedet.

P4 varemarkedet er sével produktionsresultatet som omfanget af indenlandsk anven-
delse givet i langsigtsligevagt i begge unionslande. Derved er nettoeksporten ligeledes
givet i begge unionslande. En given nettoeksport opnés imidlertid kun ved en passende
generel konkurrenceevne. Konkurrenceevnen harto dimensioner, der males ved relativpri-
serne udtrykt i samme valuta i samhandelen dels med den evrige verden og dels med
partnerlandet. En bestemt nettoeksport binder siledes de to relativpriser sammen i en
funktionssammenhzng for hvert af unionslandene.
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Figur 5. Isokonkurrenceevriekurver til Figur 6. Langsigtsligeveegt

bestemmelse af relativpriserne

I figur 5 er disse sammenhange afbildet grafisk for de to unionslande.

Relativpriserne i udenrigshandelen udtrykkes ved kP, /P, og kP /P, og dermed
udtrykker vektorhzldningen det interne prisforhold P/P,. Kurven K| udtrykker de
priskombinationer, der preecis forer til den givne nettoeksport for unionsland 1. Da
kurven siledes afspejler en bestemt generel konkurrenceevne, benzvnes den i det
falgende isokonkurrenceevnekurven for land 1. Kurven er stigende med aftagende vektor-
haldning. Det folger af, at en konkurrenceevneforbedring i relation til den ovrige verden
md neutraliseres af et konkurrenceevnefald i forhold til partnerland, hvis nettoekspor-
ten skal vaere uzndret. En alternativ hejere veerdi af kP, /P, md saledes modsvares af et
fald i P,/P,, jir. bevagelsen fra A til B. I figuren er ligeledes indtegnet isokonkurrence-
evnekurven for land 2, K, Denne kurve er ligeledes stigende, men med voksende
vektorhaldning. En alternativ hejere veerdi af kP, /P, m4 nemlig som illustreret ved
bevaegelsen fra Ctil D modsvares af en hejere vaerdi af P,/P,, hvis nettoeksporten forland
2 skal vare uzndret. Hvor de to isokonkurrenceevnekurver skaerer hinanden, d.vs. i
punktet E. hersker der ligevaegt pA varemarkedet i begge unionslande, og hermed er de
relative priser kP /P,, kP, /P, og P, / P, fastlagt.

Da prisniveauet i den ovrige verden P, er eksogent givet, svarer der til en bestemt
valutakurs og givne relativpriser bestemte veerdier af P| og P, En alternativ hejere
valutakurs vil blot betyde en med valutakursen proportional forhojelse af prisniveauer-
ne i de to unionslande, d.v.s. langsigtsligevagt p4 varemarkedet kan illustreres ved en
proportional sammenhang mellem P, og F,. Denne sammenhang eri figur 6 illustreret
ved PP-kurven.
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Figur 7. Konkurrenceevneeffekt og likviditetseffekt

Da ligevaegt pi pengemarkedet indebzeerer, at unionslandene mi deles om den felles
likviditet, ma langsigtsligevagt pd pengemarkedet indebzaere en negativ sammenhzang
mellem P, og P,, idet aktivitetsniveauerne er 1ast fast. Denne sammenhzang er illustreret
ved LL-kurven i figur 6.

Skaringspunktet 4 mellem PP- og LL-kurven bestemmer sdledes prisniveauerne i de
to unionslande i langsigtsligevaegt.

Stabifitet og tilpasningsproces

Hvis ekonomien i udgangssituationen eruden for langsigtsligevagt, rejser spergsma-
let sig om langsigtslipeveegtens stabiliter. Stabilitet betyder her, at tilpasningen af prisni-
veauerne pavirker unionslandenes ekonomier siledes, at langsigtsligevaegten efterhdn-
den realiseres. Det vises i det falgende ud fra heuristiske betragtninger p4 grundlag afen
grafisk fremstilling af problemstillingen, at langsigtsligevagten ma skennes at vare
stabil. Det er dog, som det ligeledes fremgar af det felgende, ikke givet, at tilpasningspro-
cessen forleber javnt eller konsekvent i retning af langsigtsligeveaegt. [ visse tilfzlde vil
der opstd »overshooting« eller »undershooting« omkring langsigtsligevagten.

De inducerede prisendringer uden for langsigtsligevaegt pivirker ekonomien dels
gennem konkurrenceevneeffekten og dels gennem likviditetseffekten. Konkurrencevneef-
fekten knytter sig til vridningen af prisniveauerne mellem de to unionslande, medens
likviditetseffekten ger sig gldende gennem prisvirkningen pd det samlede nominelle
nationalprodukt i de to unionslande. Disse to effekter er segt belyst i figur 7.
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Da inflationsraten P = (P-P")/ P! afhanger af kapacitetsudnyttelsen, opdeles de
mulige aktivitetsniveauer i de to unionslande i fire omréder i figuren. I omride I og Il er
situationen grundlzggende ensartet i begge unionslande, idet kapacitetsudnyttelsen i
begge lande her enten overstiger normal kapacitetsudnyttelse (omride I) eller er mindre
end normal kapacitetsudnyttelse {(omrade III). I omride 1 stiger prisniveauet derfor i
begge unionslande, hvorimod prisniveauet falder i begge unionslande i omrade III. 1
omrade Il og IV ersituationen derimod grundlaggende forskellig i de to unionslande. 1
omride II er der sdledes mere end normal kapacitetsudnyttelse i unionsland 2, men
mindre end normal kapacitetsudnyttelse i unionsland 1, og prisniveauet stiger derfori 2,
men falder i 1. Den omvendte situation per sig galdende i omrade IV, hvorfor prisni-
veauet stigeri 1, men falderi 2.

Konstant relativt prisniveau og dermed uzndret indbyrdes konkurrenceevne er kun
muligt, nir begge unionslande eri en ensartet situation med hensyn til kapacitetsudnyt-
telse, d.v.s. i omraderne [ og III. Med de specificerede udbudsfunktioner (8) og (9) er det
relative prisniveau mellem de to unionslande uendret i den felgende periode, hvis:

a(Y,-Y))=b(Y,-Y;) (13)

Denne sammenhzang, hvor der er konkurrenceevneneutralitet, er indtegnet i figur 7 ved
linien KN. I alle situationer under denne linie er P,/P, aftagende, hvorfor den indbyrdes
konkurrenceevnen forskydes til fordel for land 2. Omvendt er P,/P, stigende i alle
situationer over denne linie, og konkurrenceevnen forskydes derfor til land 1’s fordel.
Konsekvensen for vilkarene for kortsigtet ligeveegt pa varemarkedet er siledes klar, jfr.
figur 7. Uden for KN-kurven drages YY-kurven i retning af KN-kurven fra den ene perio-
de til den efterfolgende periode.

Udover konkurrenceeffekten, der vedrerer YY-kurven, er der som nzvnt yderligere en
likviditetseffekt, der er af betydning for LL-kurven. Der kan ogsa her veere situationer,
hvor a&ndringerme i prisniveauerne ikke pavirker likviditetseftersporgslen, og hvor der
sdledes eksisterer likviditetsneutraliter. Det er umiddelbart indlysende, at sidanne situa-
tioner kun kan forekomme i omrade Il og IV, hvor det ene land oplever en stigning og det
andet land et fald i prisniveauet. De to modsatrettede prisbevacgelser kan da netop have
en sadan styrke, at pengeefterspergslen lades uandret. 1 sé fald kan periodens produk-
tion i de to unionslande refinansieres i den folgende periode. Betingelsen herfor er, at
(P, Y, + P, Y,) er konstant for given aktivitet i de to unionslande. Dette er opfyldt for:

P, (a(Y,-Y}) + )Y, + Py(b(Y,-Y;) + )Y, = P,Y, + P, 1,)

jfr. (8) og (9).
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Omskrives betingelsen, fis felgende udtryk:

xa(Y,=Y;)+(1x)b(Y,-Y;) =0 (14)
hvor:

x=PY,/(PY, + P,)Y,) og (1-x) = P,Y,/ (P.Y, + P,Y,)

Den vejede sum af inflationsrater med produktionsandelene x henholdsvis (1-x) som
vaegte skal sdledes veaere lig 0. Produktionsandelene er imidlertid ikke konstante, og
udtrykket foreskriver derfor ikke en entydig, endsige simpel linezr, sammenhang
mellem aktiviteten i de to unionslande. Da der er fri varebeveegelighed mellem
unionslandene, vil der formentlig i praksis kun vaere forholdsvis begraznsede udsving i
forholdet mellem prisniveauerne P,/P,. Antages det som en approksimation, at det
relative prisforhold er lig med 1, forenkles udtryk (14) til:

aY, (Y,- Y1) + bY,(Y,-Y3) =0 (14a)

Denne sammenhang, hvor der tilnarmelsesvis er likviditetsneutralitet er indtegnet
ved LN-kurven i figur 7. Likviditetsneutralitet forskriver en negativ sammenhang
mellem ¥, og Y. Ethejere aktivitetsniveau i detene unionsland driver pengeefterspergs-
len op her bade som felge af aktivitetsstigningen og den afledte stigning i prisniveauet,
og med uendret samlet pengeeftersporgsel skal der derfor ske en fortreengning af aktivi-
teti partnerlandet. Kurven er skitseret nkrollet« for at understrege, at der ikke er tale om
en eksakt sammenhang, men et »baltew, hvor den modsatrettede prisudvikling i de to
unionslande stort set ophaver hinanden med hensyn til virkning pad pengeeftersporg-
sel.

Bevagelsesmenstret for aktiviteten i de to unionslande uden for langsigtsligevagt er
det samlede resultat af konkurrenceevneeffekten og likviditetseffekten. I figur 8 erdeto
effekter belyst ved pile i de fire omrader, der afgraenses af KN- og LN-kurven.

Konkurrenceevneeffekten omfordeler ekonomisk aktivitet fra land 1 til land 2 under
KN-kurven, medens den omvendte omfordeling gor sig galdende i situationer over K-
kurven. Likviditetseffekten treekker derimod aktiviteten i samme retning i de to
unionslande. Under LN-kurven trekkes aktiviteten op, hvorimod aktiviteten trazkkes
ned i situationer over kurven. Det samlede resultat med hensyn til udviklingen i
aktiviteten i de to unionslande fremkommer som en resultant af de to effekter. Uanset
udgangssituationen vil aktiviteten i mindst ét af unionslandene blive trukket i retning af
langsigtsligeveegt. Mulige tilpasningsforleb fra en udgangssituation i A4 eller B er illustre-
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Figur 8. Ttlpasningsforleb uden for langsigisligevaegt

ret i figuren. De fuldt optrukne tilpasningsforleb afspejler tilfzlde, hvor styrken af
likviditetseffekten er dominerende. De alternativt stiplede forleb viser det omvendite til-
flde, hvor konkurrenceevneeffekten er dominerende. Som det fremgar af de skitserede
mulige tilpasningsforlab, mi det forventes, at langsigtsligevagten er stabil.

Tilpasningen er dog ikke nadvendigvis jeevn. I det illustrerede tilfeelde med de stiplede
forleb er konkurrenceevneefiekten dbenbart s stzerk, at ¥, undershooter i tilfzlde 4 og
overshooter i tilfazlde B i en mellemfase af tilpasningsforlabet. En stzerk likviditetseffekt
kan ligeledes i visse situationer give anledning til over- eller undershooting i tilpasnin-
gen. Dette belyses i det felgende i forbindelse med en dreftelse af aspekter af
finanspolitikken.

Snylteri og kannibalisme i finanspolitikken

Nar »beggar thy neighbour« effekten ger sig geldende i finanspolitikken, hznger det
som tidligere omtalt sammen med, at unionslandene skal deles om et falles
pengeudbud. Pristilpasningen har imidlertid gennem likviditetseffekten virkninger, der
er analoge med zndringer i det nominelle pengeudbud. Set over flere perioder satter
dette sit praeg pd tidsprofilen af virkningen af et finanspolitisk initiativ. Forskelle i
prisfalsomhed med hensyn til kapacitetsudnyttelsen i de to unionslande er her af vasent-
lig betydning. Dette fremgér af de felgende eksempler, hvor tingene er sat pa spidsen,
idet det antages, at prisniveauet kun er fleksibelt i det ene af de to unionslande.
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Figur 9. Finanspolitisk snylteri

I figur 9 er illustreret en situation, hvor land 1 slar ind pd en mere ekspansiv
finanspolitik, fra en udgangssituation i O, hvor der hersker langsigtsligeveegt.

I den forste periode, hvor land 1 forer en mere ekspansiv finanspolitik, pAvirkes alene
ligevegtsbetingelsen pd varemarkedet, hvilket afspejles i en udrykning af YY-kurven fra
YYtil Y'Y Derved ndres ligevaegten fra O til Q, idet aktiviteten stiger i land 1, medens
den falder i land 2. Det videre forleb beror herefter p4 konkurrenceevneefiekten og
likviditetseffekten. Lad os antage, at kun prisniveauet i land 2 er felsomt over for
kapacitetsudnyttelsen, d.v.s. prisniveauetiland 2 falder, medens det er uzndret i land 1.
Det forudszttes yderligere for enkelheds skyld, at konkurrenceevneeffekten er svag.
Land 2's forbedrede konkurrenceevne giver derfor kun umiddelbart en begraenset effekt
pa varemarkedet illustreret ved den beskedne forskydning af ¥¥-kurven fra Y'Y'til YY"
Faldet i prisniveauet i land 2 tilferer imidlertid gennem likviditetseffekten unionen de

finansielle forudscetninger for en sterre samilet aktivitet. Dette er illustreret ved drejningen
af LL-kurven fra LL til L"L", jfr. (5), hvor LL-kurvens afskeering pd akserne varierer pro-
portionalt med den reale pengemeengde malt i forhold til det paigeldende unionslands
prisniveau. | den felgende periode ®ndres ligevegten derfor fra Q til R, d.v.s. aktiviteten
stiger i begge lande. Vilkirene for aktivitetsopsvinget er imidlertid skabt gennem ned-
presningen af prisniveauet i det land, der er pafert tilbageslaget i aktivitet. Det
finanspolitisk aktive land lukrerer med andre ord i dette tilfelde p4 den stigning i den
reale pengeforsyning, der skabes af det finanspolitisk passive land. I denne forstand har
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Figur 10. Finanspolitisk kannibalisme

det finanspolitisk aktive land sdledes snyltet sig til aktivitet pa det finanspolitisk passive
lands bekostning.

Ifigur 10 er det omvendte tilfaelde belyst, idet det her forudszettes, at alene prisniveauet
iland 1 er felsomt med hensyn til kapacitetsudnyttelsen. Forudsatningerne i det fore-
giende eksempel er i evrigt uzndrede galdende.

1 den forste periode @ndres ligevaegten ganske som i det forste eksempel fra O til Q,
d.vs. aktiviteten vrides fra land 2 til land 1 som felge af den mere ekspansive
finanspolitik i 1and 1. I den felgende periode stiger prisniveauet i land 1, medens det er
uzendret i land 2. Med en forudsat svag konkurrenceevneefiekt z2ndres ¥Y-kurven fra
Y'Y til YY", Stigningen i prisniveauet i land 1 begraenser gennem likviditetseffekten det
finansielle grundlag for den samlede aktivitet i unionen. Dette er illustreret ved drejnin-
gen af Li-kurven fra LL til L"L”. Ligevaegten &ndres saledes fra Q til S, d.v.s. aktiviteten
falderi begge lande. Stigningen i prisniveauet i det finanspolitisk aktive land gorséaledes
et yderligere indhug i den fzlles finansieringsramme for ekonomisk aktivitet i den
monetzre union. Det finanspolitisk passive partnerland kommer herved til at afgive
yderligere ekonomisk aktivitet, og gennem denne nedpresning af aktivitet, der i figuren
er illustreret ved bevegelsen fra T til S, leveres finansieringsmuligheder til det
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Figur 11. Pengepolitikkens langsigtede prisvirkninger

finanspolitisk aktive land. I denne forstand verner det finanspolitisk aktive land sdledes
i nogen grad sin aktivitetsgevinst ved den ekspansive finanspolitik gennem en
kannibalisme af aktivitet fra det finanspolitisk passive land.

I begge eksempler er der dog tale om midlertidige effekter. Med stabilitet af langsigtsli-
gevaegten vil aktivitetsniveauerne i unionslandene for eller senere blive manipuleret til
normal kapacitetsudnyttelse. Modellen bryder siledes ikke med den gangse opfattelse
om finanspolitikkens invaliditet med hensyn til at pavirke aktiviteten pa langt sigt.

4. Den okonomiske politiks vilkdr pa langt sigt

Pa langt sigt tilsikrer prisfleksibiliteten normal kapacitetsudnyttelse i unionslandene.
Finans- og pengepolitikken er derved i det langsigtede tidsperspektiv afkoblet fra indfly-
delse pd aktiviteten. Bide finans- og pengepolitikken har dog betydning for de
nominelle forhold, og som det vil fremg af det felgende, har finanspolitikken ligeledes
reale virkninger pA strukturen | produkiionsanvendelsen i de enkelte unionslande.

Pengepolitik

Pengepolitikken har pa langt sigt udelukkende nominelle virkninger. En stigning i
pengemangden ferer til en med pengemangden proportional stigning i sdvel
valutakurs som prisniveauer i de enkelte unionslande. De langsigtede sammenhange
pd dette omrade er siledes helt i overensstemmelse med sdvel den simple kvantitetsteori
som med kabekrafisparitetsteorien.

Pengepolitikkens virkninger er belyst i figur 11, der illustrerer konsekvenserne for den
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makroekonomiske ligevaegt pd langt sigt af en udvidelse af pengemangden, jfr.
figur 6.

En udvidelse af pengemangden er uden betydning for ligevagtsvilkirene pa
varemarkedet. PP-kurven og dermed unionslandenes indbyrdes konkurrenceevne
udtrykt ved prisforholdet P,/P,, er sdledes uzndret. Derimod forskydes LL-kurven udad,
idet der med den sterre pengemangde bliver plads til en sterre pengeefterspergsel, og
denne tilpasses alene gennem prisniveauerne. LL-kurven rykker derfor udad ved
multiplikation ud fra origo med forholdet mellem ny og oprindelig pengemzangde.
Dette er illustreret ved forskydningen af LL-kurven fra LL til L'L’, hvorved ligevagten
e&ndres fra A til B,

Finanspolitik

Finanspolitikken i et unionsland har umiddelbart betydning for omfanget af inden-
landsk efterspergsel i det pAgzldende unionsland. Med given produktion pa langt sigt,
er det nettoeksporten, der fuldt ud ma helde for i tilpasningen, Det finanspolitisk aktive
land sztter konkurrenceevne over styr bide i relation til den evrige verden og i relation
til partnerland. Det finanspolitisk passive partnerland har ganske vist en uzndret sam-
let nettoeksport, men sammens®tningen af denne vrides. Konkurrenceevneforbedrin-
gen i relation til det finanspolitisk aktive unionsland neutraliseres nemlig af en
konkurrenceevneforringelse i relation til den evrige verden, hvorved nettoeksporten alti
alt lades uberert.

Disse sammenhange er belyst najere i figar 12, der illustrerer effekten pd de relative
priser af en ekspansiv finanspolitik i land 1.

De fuldt optrukne kurver K| og X, illusterer isokonkurrenceevnekurverne for land 1
henholdsvis land 2 i udgangssituationen, d.v.s. de mulige relativpniser, der netop ferer til
den i udgangssituationen givne nettoeksport i hvert af de to lande. Udgangssituationens
relativpriser er siledes bestemt af skaringspunktet R mellem X, og X,. En mere ekspan-
siv finanspolitik i land 1 resulterer i en lavere nettoeksport i land 1. Det forudsatter en
generel forringelse af konkurrenceevnen for land 1, hvilket er illustreret ved den lavere
beliggende stiplede isokonkurrenceevnekurve K. Relativpriserne i den nye ligevaegt pd
varemarkedet beskrives dermed af punktet S. I forhold til udgangssituationen er kP, /P,
og kP, /P, siledes faldet, d.v.s. begge unionslande har faet en ringere konkurrenceevne i
forhold til den evrige verden. Da P,/P, er faldet, har land 2 dog samtidig fiet en bedre
konkurrenceevne i forhold til land 1.

Bestemmelsen af de absolutte prisniveauer sker ud fra ligevagtsbetingelsen for sdvel
vare- som pengemarkedet. Dette er illustreret i figur 13.
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Figur 12. Finanspolitikkens langsigtede Figur 13, Finanspolitikkens langsigtede
konkurrenceevnevirkninger prisvirkninger

Virkningen af den mere ekspansive finanspolitik i land 1 afspejles pa varemarkedet af
den drejning med uret af PP-kurven fra PP til P'P, idet P,/P, formindskes. Ligevaegtsbe-
tingelsen pd pengemarkedet er derimod uberert, og LL-kurven er siledes uzndret. Det
samlede resultat er en ndring af ligevagten fra 4 til C, hvilket afspejler en stigning i
prisniveauetiland 1, men et fald i land 2. Prisfaldeti land 2 varner dog ikke land 2 for en
konkurrenceevneforringelse over for den evrige verden, idet kP, /P, er faldet, jfr. figur 12.
Da P, er uzndret, er valutakursen siledes faldet, d.v.s. unionsvalutaen er appre-

cieret.

Konklusionen er saledes, at prisfleksibilitet nok beskytter det enkelte unionsland mod
en »beggar thy neighbour«-effekt af unionspartneres finanspolitik pa langt sigt, men
unionslandet er alligevel ikke helt immuniseret over for langsigtede reale pAvirkninger
fra partnerlande. Der kan ske vridninger af konkurrenceevnen relativt til den evrige
verden i forhold til konkurrenceevnen relativt til unionspartnere, og udenrigshandels-
stremmene vil derved vare berert. Ferer et unionsland en mere ekspansiv finanspolitik,
vil partnerlandes eksport blive »twistet« i retning af det finanspolitisk aktive land, hvor-
imod importen »twistes« i retning af den evrige verden.

Finanspolitikken sztter sdledes varige spor i udenrigshandelens omfang og sammen-
s&tning i unionslandene, men har derudover ingen reale virkninger. P4 kel langr sigt
kan modellens forudsatninger dog forekomne urimelige, ialtfald p4 ét omrade. Der er
set bort fra formuevirkningen i forbrugsadfeerden af tilgodehavende eller gzld i forhold til
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udlandet. Pévirker formuestillingen privatforbruget, vil der, som pdpeget af Ingram
(1939), vazre en tendens til automatisk betalingsbalanceudligning. Hvis et unionsland fra
en situation med ligevagt pd betalingsbalancen slir ind pid en mere ekspansiv
finanspolitik, opstar der et betalingsbalanceunderskud, der periode for periode forrin-
ger formuestillingen over for udlandet. Dette kan i sidste ende presse privatforbruget
ned, og dermed flyttes tilpasningsbyrden ved den ekspansive finanspolitik helt eller
delvis fra konkurrencesektoren til den indenlandske eftersporgsel. De ovenfor
beskrevne konkurrenceevneeffekter vil da tilsvarende under disse zendrede forudseet-
ninger gradvis evaporere helt ¢ller delvis.

5. Afsluttende bemsrkninger

I en moneter union er prisniveauerne af betydning for sivel den indbyrdes
konkurrenceevne mellem unionslandene som finansieringsrammen for den samlede
akonomiske aktiviteti unionen under ét. PA kort sigt kan udviklingen i forholdet mellem
prisniveauerne omfordele aktivitet mellem unionslandene, medens ®ndringer i det
absolutte prisniveau i et eller flere af unionslandene ever indflydelse pd den samlede
aktivitet i unionen. Set over flere perioder er prisniveauet felsomt over for kapacitetsud-
nyttelsen i det enkelte unionsland, og der vil derved viere kraefter i den monetere union,
der traekker i retning af normal kapacitetsudnyttelse i samtlige wnionslande. Deter hen-
sigtsmassigt, at sidanne krefter understottes, idet uligheder i kapacitetsudnyttelse kan
give gnidninger i samarbejdet mellem unionslandene. Unionens robusthed i denne
henseende kan styrkes dels ved at fremme bevagelighed af varer og tjenester mellem
unionslandene og dels ved at ege lan- og prisfleksibiliteten. Fjernelse af institutionelle
handelshindringer skerper prisfelsomheden i handelen mellem unionslandene, og de
ekonomiske vilkar bliver derved mere ensartede. Etableringen af Det indre Marked i EF
vil netop bidrage til en sidan sammensmelining af varemarkederne. Dget lon- og
prisfleksiblitet vil fere til en hurtigere tilpasning af den reale pengemangde i situationer,
hvor kapacitetsudnyttelsen enten er for svag eller for staerk i alle unionslande i forhold til
normal kapacitetsudnyttelse. I situationer med uens kapacitetsudnyttelse mellem
unionslandene vil eget len- og prisfleksibilitet hurtigere forskyde de relative prisni-
veauer mellem landene og derved pavirke handelsmonsteret. Styrkelse af disse kreefter
vil siledes begrense sivel omfang som varighed af ubalancer med hensyn til
kapacitetsudnyttelse i unionslandene.
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