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1. Indledning

Spergsmalet om de penge- og valutapolitiske
konsekvenser ved dannelsen af en valutauni-
on har gennem de sidste 10 ar — efter frem-
lazggelsen af Delors-rapporten — givet anled-
ning til en omfattende international litteratur.
Tre sporgsmal har staet i centrum for denne
teoretiske diskussion om valutaregimer. For
det forste er det spgrgsmalet, om det ved at
skifte fra et regime kendetegnet ved valuta-
kursfleksibilitet til en fast valutakurs er mu-
ligt at opna stgrre stabilitet i pkonomien, dvs.
ferre udsving i produktionen. For det andet
er det sporgsmalet, om det er muligt for et
land at opna en hurtigere nedgang i inflatio-
nen under et valutaregime frem for et andet,
fordi der under forskellige valutaregimer vil
vere forskel pa trovardigheden omkring
myndighedernes vilje til reducere inflatio-
nen. Endelig for det tredje er der sarlig efter
EMS-krisen i 1992-93 fremkommet en om-
fattende diskussion om arsagerne til valuta-
kriser under et system kendetegnet ved en
fast justerbar valutakurs svarende til det valu-
tasystem, Danmark har holdt efter Bretton
Woods-systemets sammenbrud.

Den danske diskussion om de penge- og va-
lutapolitiske konsekvenser af en pkonomisk
og monet@r union har varet forholdsvis
sn@vert knyttet til to emner, nemlig om der

ved tilslutning til EU’s pkonomiske og mo-
netere union kan nds en reduktion af realren-
ten og derved en forggelse af erhvervsinve-
steringerne samt om Danmark efter et even-
tuelt nej til den gkonomiske og monetere
union ved folkeafstemningen den 28. sep-
tember 2000 vil komme i en situation med
flere valutakniser.

Artiklen vil kort diskutere disse penge-og va-
lutamassige konsekvenser af en monetar
union, der har veret centrale temaer i den in-
ternationale og danske diskussion. Pa en rak-
ke omréder vil artiklen pege pa faktorer, der
ikke har varet taget op i den danske diskus-
sion.

Herudover vil artiklen tage tre emner op, der
enten ikke — eller kun meget lidt — har veeret
genstand for debat i den internationale og
danske diskussion, nemlig (i) om Danmark
rent faktisk har pengepolitisk selvstendighed
under det nuverende regime med en fast va-
lutakurs over for euroen, (ii) om valutakriser
1 visse tilfelde kan vare gavnlige, fordi de
tvinger politikere til ikke at fastholde en ure-
alistisk valutakurs, samt (ii1) om der er et tab
ved, at Danmark gennem en deltagelse i EU’s
pkonomiske og monetere union uigenkalde-
ligt forpligter sig til at fglge et mil om pris-
stabilitet.
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2. De kortsigtede
beskaftigelsesvirkninger

Udgangspunktet for den internationale dis-
kussion om de beskazftigelsesmassige virk-
ninger af en monetar union har varet teorien
om optimale valutaregimer, der blev introdu-
ceret af Mundell (1961). Det er udgangs-
punktet for denne teori, at der er nominelle
stivheder i gkonomien, f.eks. en fast nominel
Ign. Derved behandler teorien kun de kort-
sigtede virkninger af valutakurs@ndringer, da
lgnningerne pé laengere sigt ma antages at til-
passe sig en situation svarende til fuld lgn-
fleksiblitet og ledigheden derfor bevager sig
mod naturlig ledighed. Der kan i teorien skel-
nes mellem to situationer: (1) en situation
hvor det ikke er muligt at anvende gkono-
misk politik og hvor produktionen i landet
derfor kun er pavirket af strukturelle skift i
pkonomien, samt (ii) en situation, hvor det er
muligt at anvende gkonomisk politik.

Hvis der fgrst ses pa situationen, hvor det ik-
ke er muligt at anvende gkonomisk politik, er
det ved at holde en fast valutakurs muligt for
et land at undgd monetere chok, dvs. pro-
duktionsudsving fordrsaget af strukturelle
skift i pengeefterspgrgslen, mens landet ved
at holde en fast valutakurs bliver udsat for ef-
tersporgselschok, dvs. skift i vareefterspgrg-
slen forarsaget f.eks. af ®@ndringer i forbrugs-
eller investeringsfunktionen. Ved at holde en
flydende valutakurs er det muligt for et land
at undgd produktionsudsving forarsaget af
skift i pengeefterspgrgslen, mens der bliver
beskeftigelsesudsving pa grund af de struk-
turelle skift i vareefterspgrgslen. Hvis lande
har samme gkonomiske struktur, kan de be-
skaeftigelsesmassige virkninger af skift i va-
reefterspogrgslen undgds, ndr landene géar
sammen i en moneter union, idet de beskaf-
tigelsesmassige virkninger af skift i vareef-
terspgrgslen herved imgdegds gennem @n-
dringer i kursen pa den fazlles valuta i den
monet@re union.

Hvis der herefter ses pa situationen, hvor det

er muligt at anvende gkonomisk politik, fgl-
ger det af teorien om optimale valutaomré-
der, at finanspolitik kan anvendes til at pavir-
ke produktionen under en fast valutakurs,
mens pengepolitik ikke kan anvendes. Afgi-
velsen af pengepolitik som et pkonomisk in-
strument vil dog ikke vare noget tab for et
land, hvis alle deltagere i et fastkurssamar-
bejde er udsat for de samme strukturelle
skift, idet disse skift da kan imedegas gen-
nem den fzlles pengepolitik, der fores i fast-
kursomradet. Hvis der er en flydende valuta-
kurs, kan @®ndringer i pengemangden — og
derved ogsa valutakurs@ndringer — anvendes
til at pavirke produktion og beskaftigelse,
mens finanspolitik ikke har virkning.

Der kan fra teorien om optimale valutaomra-
der bade hentes stgtte til at velge en fast va-
lutakurs og et system, hvor der er mulighed
for valutakurs@ndringer. Et stort problem for
OECD-landene siden begyndelsen af 1980er-
ne har veret store strukturelle skift pa de fi-
nansielle markeder. Da beskaftigelsesvirk-
ningerne af disse strukturelle skift kan und-
gds ved at holde en fast valutakurs, udger
dette et argument for en monetar union. Spe-
cielt med hensyn til de europ®iske gkonomi-
er har der varet udarbejdet en r&kke under-
sggelser, om de er kendetegnet ved symme-
triske eller asymmetriske strukturelle skift og
derfor udger et optimalt valutaomrade. Un-
derspgelserne giver et forskelligt resultat
med hensyn til Danmarks placering, idet
Danmark i visse undersggelser placeres i
gruppen af lande, der udger et optimalt valu-
taomrdde, mens Danmark i andre placeres
udenfor. Endelig fgrer teorien om den for-
skellige effektivitet af finans-og pengepolitik
under henholdsvis en fast og en flydende va-
lutakurs frem til en afvejning af, om der er
stgrst mulighed for at anvende penge-eller fi-
nanspolitik. Antagelig er det svert at na frem
til nogen entydig konklusion i dette sporgs-
mél, idet det formentlig kan argumenteres, at
det er blevet svaerere at anvende bade finans-
og pengepolitik.
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Det er spargsmélet, om den teoretiske dis-
kussion om optimale valutaomrader har sar-
lig relevans for det danske valg om tilslutning
til @MU. Gennem mange ar har Danmark
fulgt en politik, hvor Danmark har opretholdt
en fast valutakurs over for andre valutaer,
men med mulighed for valutakursendringer.
Det er formentlig af politiske grunde svart at
forestille sig, at Danmark opgiver et sddant
fastkurssystem, selv om indholdet af fast-
kurspolitikken har @ndret karakter gennem
forskellige perioder bide med hensyn tl de-
finition af »fix-punktet« (et gennemsnit af
andre europziske valutaer eller DM/euro)
samt med hensyn til muligheden for kursju-
steringer. Det er dog et relevant og vigtigt
sporgsmal, om der i fremtiden kan indtrede
sadanne strukturelle skift i dansk gkonomi, at
det er hensigtsmassigt med en valutakurszn-
dring for at mindske de negative virkninger
pa produktion og beskaftigelse (jfr. diskus-
sionen i afsnit 5 nedenfor).

De historiske erfaringer giver kun begrenset
vejledning med hensyn til sandsynligheden
for sadanne fremtidige strukturzndringer,
der kunne gore det hensigtsmassigt med va-
lutakursandringer. Det argumenteres i Pko-
nomiministeriets og Finansministeriets rap-
port om euroen fremlagt i 2000, at dansk
gkonomi gennem en rakke ar har vist sin til-
pasningsevne ved at opretholde en hgj gko-
nomisk vakst pa trods af en rakke struktu-
relle skift, og der peges her pd Sovjetunio-
nens oplesning, Tysklands genforening, de
svenske og finske pkonomiske kriser samt de
finansielle kriser i slutningen af 90erne. Det
er dog verd at bemarke, at mange af disse
strukturelle skift har pavirket Danmark posi-
tivt, saledes den tyske genforening, der ud-
lpste en sterk stigning i eftersporgslen efter
danske varer. Danmark er ogsid gennem de
sidste 20 ar blevet begunstiget af vaksten i
olie-og naturgasproduktionen. I en rekke an-
dre krisesituationer blev den danske valuta-
kurs formentlig kun fastholdt, fordi der var
mulighed for at anvende andre gkonomisk-
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politiske instrumenter. som kunne reducere
de negative virkninger pd beskaftigelse og
produktion. Sdledes blev virkningerne af ey
kraftig lgnstigning i slutningen af 80eme
neutraliseret gennem omlagningen af ar-
bejdsgiverafgifterne. De ncgative virkninger
af de svenske og finske devalueringer i be-
gyndelsen af 90erne blev imogdegaet af en fi-
nanspolitisk lempelse samt en omlagning af
realkreditldnevilkirene, der fgrte tl stgrre ef-
tersporgsel efter ejerboliger. Denne ekspansi-
ve pkonomiske politik i 1992-93 blev mulig-
gjort af en sterk betalingsbalancesituation.
Det er ikke sikkert, at der i tilfelde af nye
»krisesituationer« er mulighed for igen at
imgdega skift ved hjzlp af andre instrumen-
ter, og negative pkonomiske skift kan her-
ved fore til en stigning i ledigheden, hvis de
ikke kan imgdegis gennem valutakurszn-
dringer.

Pi flere omrader har dansk gkonomi en
struktur, der kan give anledning til faresigna-
ler. Dansk gkonomi er fortsat meget afhan-
gig af landbrugseksporten med de risici, der
er knyttet hertil. Danmark ligger t2t pi @st-
europa, og det ma ventes, at dansk industri
gennem de kommende ar i stigende omfang
far vanskeligt ved at klare sig i konkurrencen
med disse lande, efterhinden som deres ud-
vikling tager fart, og de skal finde en ny plads
i verdensgkonomien. Endelig har Danmark i
perioden 1996-99 haft en stigning i arbejds-
omkostningerne pr. produceret enhed, der
ligger vasentlig over samtlige andre euro-
lande (se tabel 5). Dette kan rejse spgrgsma-
let, om danske lgnninger reagerer stzrkere pa
konjunkturopsving end de andre euro-lande,
hvilket ville kunne bremse danske konjunk-
turopsving i tilfelde af en dansk tilslutning
til @MUen. Dette rejser ogsad spgrgsmdlet,
om der er behov for yderligere reformer pé
arbejdsmarkedet, som kan gge lgnfleksibili-
teten, f.eks. en yderligere forringelse af dak-
ningen under arbejdslgshed.

Endvidere har mange g¢konomer stillet
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sporgsmalstegn ved det hensigtsmassige i, at
et land gennem deltagelse i @MUen ikke al-
ene mister muligheden for at fgre selvstan-
dig pengepolitik, men ogsd gennem restrikti-
oner pa bl.a. landenes budgetunderskud leg-
ger vanskeligheder i vejen for at stabilisere
pgkonomien gennem finanspolitik.

Serlig pa baggrund af teorien for optimale
valutaomrdder har flere af de mest fremtre-
dende internationale gkonomer taget afstand
fra @MUen. Krugman (1994) skriver i 1994:
»... In the European context, this view of the
uselessness of monetary policy became an
equivalent view of the uselessness of exchan-
ge rate adjustment ... The idea that one
might be able to smooth the adjustment pro-
cess by devaluing the national currency was
also dismissed: devaluation, it was argued,
would immediately translate into inflation.
These European ideas were to a considerable
extent borrowed from American theorists,
and as a result they tended to lag behind U.S.
trends by several years...The grand design of
European monetary union led both to reces-
sion and to political debacle as the European
Monetary system fractured ...« (Krugman,
1994, s. 189ff.). Feldstein (1997) skriver: »...
The economic consequences of EMU ... are
also likely to be negative. Imposing a single
interest rate and an inflexible exchange rate
on countries that are characterized by differ-
ent economic shocks, inflexible wages, low
labor mobility and separate national fiscal
systems without significant cross-border
cyclical transfers will raise the overall level
of cyclical unemployment among the EMU
members ...« (Feldstein, 1997, s. 41).

3. Valutaregimets pavirkning

af inflationen
Det har tidligere i teoretisk litteratur veret
fremhavet, at en fastldsning af valutakursen
over for et lavinflation-land kan skabe gget
troverdighed om myndighedernes vilje til at
bek@mpe inflation og derved i sig selv bidra-

ge til lavere inflation.' Hypotesen er imidler-
tid aldrig blevet empirisk underbygget, og
det synes nu at vare den fremherskende op-
fattelse blandt teoretiske gkonomer, at lande
ogsa kan opbygge trovardighed omkring in-
flationsbek@mpelse gennem en selvstendig
udformning af pengepolitikken. Det fremgar
af tabel 4, at lande der devaluerede under
EMS-krisen i 1992-93, kunne reducere deres
inflation stzrkere end de lande, der fulgte en
fastkurspolitik over for DM og dermed effek-
tivt revaluerede under EMS-krisen 1992-93.
Det fremgar af tabel 5, at lande der devalue-
rede under EMS-krisen i 1992-93, i drene ef-
ter devalueringerne oplevede en lavere stig-
ning 1 lgnomkostningerne pr. produceret en-
hed end de lande, der effektivt havde revalue-
ret. Dette tyder ikke pa, at valutakurszndrin-
ger pavirker muligheden for at nd en lav in-
flation. Det fremgar endelig af tabel 7, at lan-
de der blev tvunget til devalueringer under
EMS-krisen i 1992-93 gennem de sidste to ar
har haft stort set samme realrente som de lan-
de, der effektivt revaluerede. Dette tyder li-
geledes pa, at valutakurs@ndringer ikke ngd-
vendigvis svakker trovardigheden omkring
inflationsbek@mpelse.

4. Pavirkning af realrente
og erhvervsinvesteringer

Det har varet et hovedargument for dansk til-
slutning til @MU’en, at der herved kan blive
et fald i realrenten, og at dette fgrer til en
stigning 1 erhvervsinvesteringerne. Argumen-
tet er ukorrekt/tvivilsomt af flere grunde.
Mens der nzppe er tvivl om, at et dansk nej
til DMU’en kan give en stigning i den danske
nominelle rente, er det tvivlsomt, om der bli-
ver en stigning i realrenten. Uafhangig af
dette argument er det tvivisomt, om der bli-
ver et fald i erhvervsinvesteringerne. Endelig
er det tvivlsomt, om det bgr vare et mal at
senke den danske realrente, og om en sadan
senkning kan nids med andre midler og der-
for ikke forudsatter en tilslutning til
@MU en.
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(i) Vil der blive et fald
i den danske realrente?

Som udgangspunkt for en vurdering af den
nominelle rente kan der ses pa den 10-arige
rente for statsobligationer. Gennem mange ar
har denne rente ligget over den nominelle
rente pa 10-arige tyske statsobligationer. I
1999 var den gennemsnitlige renteforskel
0,42 pct.point og 1 februar 2000 la rentefor-
skellen pd 0.35 pct.point. Det er imidlertid
usikkert, om den danske rente vil falde til det
tyske niveau. Feks. 1a den gennemsnitlige
rente pd 10-drige belgiske statsobligationer i
1999 og i februar 2000 henholdsvis 0,16
pct.point og 0,05 pct.point under den danske
rente. Hvis den danske rente skulle falde tl
det belgiske niveau, bliver der stort set intet
rentefald som folge af en dansk @MU-delta-
gelse. Derimod er det sandsynligt, at et dansk
nej kan fore til stgrre usikkerhed om valuta-
kursen (jfr. afsnit 5), og det er sandsynligt, at
dette forer til en rentestigning.

Mere interessant end den nominelle rente er
realrenten. Det fremgar af tabel 7, at realren-
ten i Danmark i 1999 faktisk 14 under real-
renten i alle euro-lande bortset fra Holland
og Spanien. Arsagen til den lave danske real-
rente er en forholdsvis hgj prisstigningstakt,
der pa grund af fastkurspolitikken ikke er
blevet overvaltet fuldt ud i den nominelle
rente. Denne lave realrente er en illustration
af Walters-kritikken. Margaret Thatchers
pkonomiske radgiver Allan Walters fremhz-
vede som et kritikpunkt af en valutaunion -
og dermed ogsi af en fastkurspolitik — at der
under hgjkonjunkturer bliver en hgjere pris-
stigning og dermed en lavere realrente, hvil-
ket er uheldigt, da den lave realrente yder-
ligere forsterker hgjkonjunkturen og derved
virker destabiliserende (Walters, 1986).

(ii) Vil der blive en stigning

i erhvervsinvesteringerne?
Det er tvivlsomt, i hvilket omfang der gen-
nem en eventuel lavere realrente forarsaget af
en dansk @MU-tilslutning kan nas en stig-
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ning i erhvervsinvesteringerne. Internationa-
le investorer vil for at investere i danske kro-
ner kreve en realrente, der bestar af (1) et re-
alt afkast svarende til realafkastet i andre (ri-
sikofrie) investeringer, samt (2) en risikop-
remie, hvis stgrrelse er pavirket af mulighe-
den for en nedskrivning af den danske krone.
De reale finansieringsomkostninger for en
lantager, f.eks. en virksomhed, der skal gen-
nemfdre en investering, svarer til (1) det rea-
le afkast, der krazves af investor, fratrukket
(2) en positiv pr&mie, der skyldes sandsyn-
ligheden for, at en virksomhed kan opni en
ekstra profit i tilfelde af en devaluering.
Gennem en dansk tilslutning til @MUen fjer-
nes et element i finansieringsomkostningerne
for virksomheden, nemlig risikopr&mien
kravet af investor, men virksomheden mister
samtidig en gevinstmulighed, nemlig mulig-
heden for at opna en ekstra profit i tilfzlde af
en devaluering. Hvorvidt virksomhedens
samlede reale finansieringsomkostninger der-
ved falder, og hvorvidt der herved kan blive
en stigning i erhvervsinvesteringerne, afthan-
ger af, om det for virksomheden har stgrre
vardi, at investors kravede risikopremie fal-
der vak, i forhold til, at der ikke l@&ngere er
mulighed for en gevinst i tilfalde af en deva-
luering. Det kan derfor ikke pa forhdnd siges,
om erhvervsinvesteringerne mindskes eller
pges, selv hvis der som fglge af en dansk
@MU-tilslutning bliver en lavere realrente.

Darby, Hallett, Ireland og Piscitelli (1999)
foretager en analyse af konsekvenserne for
investeringer af valutastabilitet for fire euro-
p&iske lande: Frankrig, Italien, Storbritanni-
en og Tyskland. De nér frem til den konklu-
sion, at gget valutakursstabilitet vil gge inve-
steringerne i Tyskland og Frankrig, mens in-
vesteringerne i Italien og Storbritannien ikke
pévirkes. Der drages den yderligere konklu-
sion, at »... the industries which would gain
are not going to be the high tech, large infra-
structure, big market development projects
favoured by the politicians ...« (Darby, Hal-
lett, Ireland og Piscitelli, 1999, s. C67).
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Hvis lantagere vurderer, at investorer ved
placering i danske obligationer er for risiko-
averse og tager en hgjere risikopr&mie, end
hvad der svarer til den reelle devalueringsri-
siko, stdr det i dag lantagerne frit at optage
1an i euro. Muligheden for at optage ldn i bé-
de euro og danske kroner sikrer siledes for
pjeblikket, at en lantager ikke kommer til at
betale mere for at optage lan, end hvad lanta-
ger selv vurderer er den korrekte valutakurs-
risiko. Hvis lantagere har en anden vurdering
af devalueringsrisikoen end investorer, har de
mulighed for at opnd en systematisk gevinst
ved at optage lan i fremmed valuta og place-
re i aktiver denomineret i danske kroner. Her-
ved kan opretholdelsen af to valutaer fgre til
en gevinst for erhvervsvirksomheder.

(iii) Kan et realrentefald
nds gennem andre midler?

Hvis det er gnsket at reducere realrenten, er
det spgrgsmilet, om det er muligt gennem
andre foranstaltninger at na dette mal, og om
disse foranstaltninger er lettere og mindre
omkostningsfyldte end en dansk tilslutning
til MU.

En mulighed er at udvide den andel af stats-
gelden, der er denomineret i fremmed valu-
ta, i fgrste rekke euro. I det omfang valuta-
sammensatningen af statsgalden har betyd-
ning for rentesp@ndet, vil det herved vare
muligt at na et realrentefald.

Et gget udbud af statsobligationer i fremmed
valuta kan yderligere fa den virkning, at en
forpgelse af valutausikkerheden — fordrsaget
af f.eks. et dansk nej til MU — ikke fgrer til
en stigning i den danske realrente over for
udlandet, men tvartimod fgrer til et fald.
Dette kan forklares pa fglgende made. Usik-
kerhed om valutakursen medfgrer, at inden-
landske investorer har en sterkere tilskyndel-
se til at anbringe 1 deres hjemlige valuta, idet
indenlandske investorers fremtidige udgifter
iser vil ligge i den hjemlige valuta, Omvendt
betyder valutausikkerhed, at udenlandske in-

vestorer fir en stzrkere tilskyndelse til at pla-
cere i den fremmede valuta og derved bliver
mindre villige til at anbringe i vardipapirer
denomineret i1 danske kroner. Nettoresultatet
af dette er, at stgrre valutasikkerhed ma ven-
tes at fgre til en stigning i den danske real-
rente i forhold til udlandet, hvis udenlandske
investorer netto skal anbringe i vardipapirer
denomineret i danske kroner, mens der bliver
et fald 1 den danske realrente 1 forhold til ud-
landet, hvis danske investorer netto skal an-
bringe i udenlandske vardipapirer. Hvis der
imidlertid sker en formindskelse af den del af
obligationsudbuddet, der er denomineret i
danske kroner, nemlig hvis staten mindsker
sit udbud af obligationer i danske kroner, vil
den mangde danske kroneobligationer, pri-
vate investorer skal aftage, blive reduceret.
Hvis der bliver en tilstrekkelig reduktion i
udbuddet af kroneobligationer, vil man kom-
me i en situation, hvor danske investorer net-
to skal placere i udlandet, og i en sddan situa-
tion vil stgrre valutausikkerhed faktisk kunne
fgre til et fald i realrentespandet over for ud-
landet.

Det afggrende for erhvervsinvesteringerne er
selvsagt ikke renten pa statsobligationer, men
den rente der tages ved lan til erhvervsvirk-
somheder. Sammenh@ngen mellem statsobli-
gationsrenten og erhvervsvirksomhedernes
lanerenter er imidlertid tvivlsom. Bl.a. er der
siden 1990 blevet et gget rentespand mellem
realkreditobligationer og renten pa statsobli-
gationer. Man kunne argumentere, at det set
ud fra hensynet til at na en s@&nkning af real-
renten Kunne v&re mere narliggende at gen-
nemfpre f.eks. reformer pd obligationsmar-
kedet, som kunne ggre danske realkreditobli-
gationer mere attraktive for udenlandske in-
vestlorer.

Endelig er det muligt at pavirke investerings-
omfanget gennem afskrivningsreglerne. Hvis
det er mdlet at pge erhvervsinvesteringerne,
var det en mulighed at forbedre afskrivnings-
reglerne.
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(iv) Er et fald i realrenten gavnlig?

Et sidste sporgsmadl er, om et fald i den dan-
ske realrente er gavnligt. Realpkonomisk be-
gunstiger en lavere realrente i forste rakke
boligbyggeriet. Det er spgrgsmilet, om dette
er gavnligt i en situation, hvor de danske ejer-
boligpriser ligger hgjt, og hvor der pa lenge-
re sigt er udsigt til faldende efterspergsel, ef-
terhanden som der bliver en gget andel af ®1-
dre i befolkningen. Set fra et fordelingsmas-
sigt synspunkt er det ogsa spgrgsmalet, om
det er en rigtig politik yderligere at begunsti-
ge de eksisterende boligejere og dermed ram-
me de yngre aldersgrupper. Endelig er det
sporgsmalet, om ledigheden i Danmark lig-
ger pa et sa lavt niveau, at en eventuel for-
ogelse af investeringerne, forarsaget af en
dansk @MU-tilslutning, ma fore til en stram-
ning af finanspolitikken, f.eks. i form af hgje-
re skatter.

5. Baggrund for valutakriser
og konsekvenser af valutakriser

Et hovedpunkt i den danske diskussion om
@MU-tilslutning har veret spgrgsmélet, hvil-
ken betydning det har, at det gennem en
dansk tilslutning til @MU vil vaere muligt
fremover at undgé valutakriser. Tilh@ngere
af en dansk tilslutning til @MU har peget pa,
at valutakriser kan vare resultatet af ikke-ra-
tionelt bestemte krafter pa valutamarkedet,
dvs. spekulation der ikke er begrundet i fun-
damentale gkonomiske faktorer. Endvidere
har de peget pa, at der er betydelige skade-
virkninger af valutakriser. Endelig for det
tredje har det varet fremhavet, at devalue-
ringer ikke pa lengere sigt har gavnlige kon-
sekvenser i form af hgjere produktion og la-
vere arbejdslgshed, men blot fgrer til en hgje-
re inflation.

(i) Kan valutakriser undgds uden for OMU?
Gennem de seneste ar er der pa baggrund af
valutakriserne 1 Sydgstasien, Latinamerika
og Rusland fremkommet en meget omfatten-
de litteratur, der behandler spgrgsmalet, om
valutakriser skyldes gkonomiske »fundamen-

—

tals« eller om valutakriser kan udlgses »til-
feldigt« gennem spekulative angreb, der er
uden grundlag i underliggende gkonomiske
variable. I det forste tilfelde er det muligt for
myndighederne gennem en passende politik
at undga valutakriser. I det sidste tilfzlde er
landet et »vaergelpst« offer for spekulation.’

Konklusionerne fra denne litteratur er delte.
Nogle bidrag, f.eks. Kaminhart og Reinhart
(1999), fremhaver, at valutakriser udeluk-
kende er begrundet i underliggende gkono-
miske faktorer. Erfaringerne fra EMS-krisen
i 1992-93 stgtter teorien om, at valutakriser
skyldes underliggende gkonomiske faktorer.
Det fremgar saledes af tabel 1-6, at de lande,
der devaluerede i 1992-93, i de foregaende ar
havde lavere gkonomisk vakst, hgjere infla-
tion, en ringere betalingsbalancesituation og
1 hgjere grad tabte markedsandele end de lan-
de, der effektivt revaluerede. Andre bidrag i
den teoretiske litteratur har vanskeligt ved at
finde pkonomiske faktorer, der kan forklare
valutakriser.’

De forskellige opfattelser i litteraturen tyder
pa, at det er sveert for et land at undga valuta-
kriser ved at std uden for @YMU. Erfaringerne
fra tidligere kriser giver n@ppe klare anvis-
ninger for, hvordan en gkonomisk politik
skal tlrettel®gges, hvis valutakriser skal
undgés, og der kan formentlig altid opsté si-
tuationer, hvor valutamarkederne opfatter det
som fordelagtigt, hvis et land devaluerer.

Det er sandsynligt, at et dansk nej til @MU-
tilslutning i sig selv kan fgre til stgrre valu-
tauro. Den danske aftale med euro-landene
om stgtte under valutauro kan ikke opfattes
som en absolut garanti mod devalueringer, da
aftalen kun indebarer pligt for euro-landene
til at intervenere, i det omfang det ikke stri-
der mod euro-landenes overordnede méal om
prisstabilitet. Det vil derfor altid vare muligt
for euro-landene at nzgte intervention til for-
del for den danske krone med den begrundel-
se, at en sadan intervention strider mod malet
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om prisstabilitet. Endelig viser erfaringerne
fra EMS-krisen i 1992-93, at formelle aftaler
om intervention ikke ngdvendigvis bliver
overholdt og derfor i praksis kun har begran-
set betydning.

Det ma ventes, at euro-landenes politiske in-
teresse i at intervenere til fordel for den dan-
ske krone vil falde efter et eventuelt dansk
nej til @MU, Sdlenge Danmark med en vis
sandsynlighed kunne ventes at blive medlem
af @MU, ville der vere en interesse fra euro-
landenes side for at intervenere til stgtte for
den danske krone, bl.a. fordi dette ville gge
muligheden for dansk tilslutning til @MU,
hvor en betingelse er uzndret valutakurs i en
forudgaende tidsperiode.

Om et dansk nej til @MU rent faktisk vil ud-
lgse stgrre valutauro, kan selvfglgelig ikke
siges med sikkerhed. Et modeksempel kunne
veere erfaringerne fra @strig, der siden slut-
ningen af 80erne ikke har oplevet spekulative
angreb. Muligheden for stgrre valutauro efter
et dansk nej til euroen rejser igvrigt spgrgs-
madlet, om det er en forfejlet politik, at der p
nuverende tidspunkt holdes en folkeafstem-
ning om dansk tilslutning til GMU.*

(ii) De pkonomiske virkninger
af valutakursendringer

Det har ofte varet fremfgrt, at de beskafti-
gelsesmassige virkninger af valutakursen-
dringer er kortvarige, og at et lands konkur-
rencestilling hurtigt vil vende tilbage til ni-
veauet forud for valutakurs@ndringen.’ Syns-
punktet finder sin teoretiske begrundelse i en
neo- eller nyklassisk makrogkonomisk mo-
del, hvor arbejdslgsheden pa lengere sigt
vender tilbage til et fast naturligt niveau.
Endvidere viser en ra&kke empiriske under-
spgelser, at den reale valutakurs er »mean-re-
verting«, dvs. efter en arrekke vender tilbage
til ligevaegtsniveau.’®

Der kan imidlertid rejses tvivl om holdbarhe-
den i dette synspunkt. Sdledes er det spgrgs-

malet i de empiriske undersggelser omkring
»mean-eversion« for den reale valutakurs,
om denne tilbagevenden til et ligevagtsni-
veau er et resultat af funktionsmaden i gko-
nomierne, hvor fuld integration af varemar-
kederne ville fore til et ens prisniveau i alle
lande, eller er et resultat af et politisk pres
mod myndighederne for at genoprette en tid-
ligere konkurrencestilling. I det sidste tilfel-
de kan myndighederne ved at modsta et poli-
tisk pres hindre en tilbagevenden for den rea-
le valutakurs til et tidligere niveau. I forbin-
delse med den sydestasiatiske valutakrise
samt ogsa i forbindelse med valutakriser i an-
dre lav-eller mellemindkomstlande har der
kunnet konstateres betydelige skadevirknin-
ger efter valutakriser i form af et stort fald 1
produktion, men disse erfaringer er nappe
representative, da valutakriser i disse lande i
stort omfang har veret sammenfaldende med
kriser 1 finansielle institutioner. Finansielle
kriser kan fgre til store tab af produktion, for-
di finansielle virksomheder efter tab af egen-
kapital viser tilbageholdenhed med nyudlén,
jfr. ogsa de danske erfaringer i begyndelsen
af 90erne. Gordon (1999) fremhaver en rek-
ke empiriske undersggelser, der tyder pa, at
konkurrencefordele opndet gennem devalue-
ringer kan opretholdes permanent.’

Det fremgar klart af tabel 1, at de lande, der
oplevede en devaluering under EMS-krisen i
1992-93, fik en forggelse af produktionen i
forhold til de lande, der effektivt revaluerede.
Det fremgar af tabel 1, at lande der devalue-
rede i 1991-93 (Finland, Italien, Spanien,
Sverige og UK) i 1993-95 kunne forgge de-
res arlige BNP-vakst med gennemsnitlig 1,2
procentpoint i forhold til perioden 1989-92,
mens lande der effektivt revaluerede 1 1992-
93 (Belgien, Danmark, Frankrig, Holland,
Schweiz, Tyskland og @strig) i 1993-95 hav-
de en nedgang i den arlige BNP-vakst pa 1,1
procentpoint i forhold til 1989-92. Den hgje-
re vekst i perioden 1993-95 synes at have
fort til et permanent en-gangs-lpft i produk-
tionen for de devaluerende lande, idet grup-
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pen af devaluerende lande i perioden 1996-
99 havde den samme stigning i BNP som
gruppen af revaluerende lande.

To af de devaluerende lande — nemlig Italien
og Sverige — opretholdt efter 1992 en stram
finanspolitik, der kun gav plads til en meget
lille forpgelse af den indenlandske efter-
sporgsel. Det ma antages, at denne stramme
finanspolitik har bidraget til at holde vaksten
i disse lande nede.” Tabel 1 giver siledes et
misvisende billede af den reelle forskel 1
vaekst mellem devaluerende og revaluerende
lande, idet de devaluerende lande kunne have
faet en stgrre vakst, hvis de havde fort en
mere ekspansiv gkonomisk politik. Danmark
oplevede i 1993-95 som det eneste af de re-
valuerende lande en forggelse af den gkono-
miske vakst i forhold til 1989-92 pa 2.4
pct.point. Det fremgar imidlertid af tabel 2, at
den heje danske vakst skete pa bekostning af
en mepget kraftig forringelse af betalingsba-
lancestillingen, hvor overskuddet pa de
Iebende poster blev reduceret fra 3,3 pct. af
BNP i 1992 til 1,0 pct. af BNP i 1995 og i
dag viser omtrentlig balance.

Samtidig med en stigning i BNP-vaksten var
det muligt for de devaluerende lande at fa en
sterk forbedring af betalingsbalancestillin-
gen. Det fremgar af tabel 2, at de devalueren-
de lande i gennemsnit i perioden 1993-95 op-
levede en reduktion af underskuddet pa beta-
lingsbalancens lgbende poster svarende til
3,5 pct. af BNP, mens de revaluerende lande
samlet havde en forbedring af betalingsba-
lancesaldoen svarende til kun 1,3 pct. af
BNP. Forbedringen af betalingsbalancestil-
lingen for de devaluerende lande fortsatte i
perioden 1996-99, hvor de oplevede en sam-
let forbedring svarende til 1,4 procent af
BNP, mens de revaluerende lande i samme
periode havde en forvarring pa 0,1 procent
af BNP. Forbedringen af betalingsbalance-
stillingen for de devaluerende lande skyldtes
en kraftig forggelse af deres andele af ver-
dens samlede eksport (se tabel 3).

—

Erfaringerne fra EMS-krisen i 1992-93 peger
endelig i retning af, at lande rent kan fasthol-
de en forbedret konkurrencestilling efter en
devaluering. Det ses af tabel 6, at de devalu-
erende lande gennemsnitligt i 1999 havde en
bedre konkurrencestilling i forhold til de re-
valuerende lande end forud for valutakrisen i
1992-93. Det fremgar imidlertid samtidig af
tabel 6, at der har varet meget store forskel-
le mellem de enkelte lande med hensyn til,
om det har varet muligt at fastholde forbed-
ringen i konkurrencestilling. Storbritannien
har sdledes pa grund af stigningen i pundkur-
sen oplevet en meget st@rk forringelse af
konkurrencestillingen gennem de senere ar,
og den britiske konkurrencesituation er i dag
langt ringere end forud for EMS-krisen i
1992-93. Derimod har det varet muligt for
Finland, Italien og Sverige fuldt ud at opret-
holde den forbedring af konkurrencestillin-
gen, der blev ndet gennem devalueringerne i
1992-93. For disse lande har valutakursjuste-
ringerne i begyndelsen af 90erne siledes fgrt
til forbedringer i konkurrencestillingen, der
forelgbig har holdt sig gennem 8 ar.

Ses der pa erfaringerne fra tidligere valuta-
kriser inden for EMS er der meget, som tyder
pa, at ogsa tidligere valutakurszndringer har
fort til permanente @ndringer i produktion og
beskaftigelse. F.eks. var det muligt for Dan-
mark gennem sin devaluering i 1979 at opna
en gget andel af EMS-landenes industripro-
duktion.’

(iii) De politiske konsekvenser
af valutakriser

Hvis det gennem valutakurs@ndringer er mu-
ligt at pavirke produktion og beskaftigelse
(jfr. ovenfor), kan det argumenteres, at valu-
takriser er nyttige ved at legge pres pa poli-
tikerne for at foretage valutakursjusteringer.
Erfaringerne fra tidligere valutakriser viser,
at kriserne har omfattende politiske konse-
kvenser. Der kan f.eks. peges pa den britiske
devaluering i september 1992, der i UK blev
opfattet som en national ydmygelse og havde
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Tabel 1. De produktionsmeessige konsekvenser af EMS-krisen 1992-93

Gns. drlig vaekst i BNP /Zndring i gns.
arlig vaekst i BNP
1989-92 1993-95 1996-99 1993-95 1996-99
Devaluerende lande
Finland -1,1 2,2 4.6 +33 +2.4
[talien 1,8 1.4 1,2 -03 -0.3
Spanien 29 1.4 34 ~-1.4 +2.0
Storbritannien 0,3 32 25 +2.8 0,7
Sverige 03 1.8 1.6 +1.5 -0,1
Gennemsnit* 0.8 2.0 27 +1.2 +0.7
Revaluerende lande
Belgien 2,5 1.3 2,2 -1,2 +0,9
Danmark 1.0 34 25 +24 -1,0
Frankrig 2.2 0,9 23 -14 +1,4
Holland 3.3 2,1 34 -1,2 +1,4
Schweiz 1.8 0.3 1,2 -1.5 +0.9
Tyskland** 4.0 1,0 1.3 =30 +0,3
Ostrig 34 1,5 24 -1.9 +0,9
Gennemsnit* 2.7 1.6 2.2 -1.1 +0.6

Noter: * simpell gennemsnit af de nzvnte lande.
** for perioden 1989-92 Vesttyskland.
Tabellen viser den gennemsnitlige arlige vakst i bruttonationalproduktet samt @ndringen i den gennemsnitlige arlige

vakst i bruttonationalproduktet (procentpoint) for lande, der henholdsvis effektivt devaluerede og effektivt revaluerede
under EMS-krisen 1992-93.

Tabel 2. Konsekvenserne af EMS-krisen 1992-93 for betalingsbalancestillingen

Betalingsbalancesaldo ZEndring i
(pct. af BNP) betalingsbalancesaldo
1989-92 1993-95 1996-99 1993-95 1996-99
Devaluerende lande
Finland -5.0 +1.3 +5,1 +6,3 +3,7
Italien -19 +1.,5 +2,1 +3.4 +0,6
Spanien -33 0.8 -0,2 +2,5 +0.,6
Storbritannien -2.8 -0.8 -0,2 +2.0 +0,6
Sverige =23 +1,0 +2.5 +3,2 +3.6
Gennemsnit* -3,1 +0.4 +1,9 +3.,5 +1.4
Revaluerende lande
Belgien +2.4 +4.9 +4,1 +2.5 -0.8
Danmark +0,9 +2,0 +0,2 +1,1 -1,8
Frankrig -04 +0,7 +2.3 +1,0 +1,6
Holland +3.0 +5,0 +5,5 +2,0 +0.5
Schweiz +4.6 +7,3 +8,2 +2,7 +0,9
Tyskland** +1,6 -0.8 0,1 -2.4 +0,7
Dstrig +0,2 -1.4 -24 -1.6 -0.9
Gennemsnit*** +1.8 +3,1 +3,0 +1,3 -0,1

Noter: *  simpelt gennemsnit af de anfgrte lande.

** for perioden 1989-91 Vesttyskland.

*** simpell gennemsnit af de anfgrte lande ekskl. Tyskland.
Tabellen viser saldoen pé betalingsbalancens lgbende poster (opgjort som pct. af bruttonationalprodukter) samt @ndrin-
gen (procentpoint) i saldoen pa betalingsbalancens lpbende poster opgjort i pet. bruttonationalproduktet for lande, der
henholdsvis effektivt devaluerede og effektivt revaluerede under EMS-krisen 1992-93. Tal for betalingsbalancestillingen
i 1999 er skg¢n indeholdt i OECD, Economic Outlook, December 1999.
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Noter: *

Tabel 3. Konsekvenserne af EMS-krisen for eksportmarkedsandele

Zndring af
cksportmarkedsandele
1989-92 1993-95 1996-99

Devaluerende lande

Finland -2.8 +6,1 -1,0
Italien -2.5 +4.7 4.5
Spanien +06 +10.2 +2,6
Storbritannien -1.6 +1,7 -3,6
Sverige 4,1 +5,7 +0,7
Gennemsnil* =2.1 +5,7 -1,2
Revaluerende lande

Belgien -1.8 +3,2 =2,7
Danmark +1.8 04 -29
Frankrig +0,1 0.6 +0.4
Holland -0,5 +0,8 +0,6
Schweiz 4.1 +5,7 +0,7
Tyskland** -1.6 4.6 +0.0
Ostrig +33 +1.7 03
Gennemsnit® 0,2 04 -1,1

Tabel 4. Konsekvenserne af EMS-krisen 1992-93 for inflationen

simpell gennemsnit af de anferte lande.
** for perioden 1989-91 Vesttyskland.

Tabellen viser sugningen i landets eksport (mangder) i forhold til verdens samlede eksportmarkeder (opgjort som sum-

men af landes samlede import) (meengder). Kilde: OECD, Economic QOutlook, December 1999,

Gns. arlig vakst KEndring  Arlig vakst i
1 BNP-deflator igns.  BNP-deflator
1989-92 199395 1996-99 1993-95 1996-99
Devaluerende lande
Finland 3,6 28 1.5 -0,7 -1,3
Italien 6,7 42 3.1 -2,6 =11
Spanien 7.1 5.7 26 -14 =3,1
Storbrilannien 6,5 23 27 -4.2 +0,4
Svenge 6.4 33 1.3 =31 =2,0
Gennemsnit* 6.0 3.7 2,2 -24 -14
Revaluerende lande
Belgien 3.6 25 1,1 -1,1 -1,3
Danmark 33 0.9 1.8 =24 +0.9
Frankrig 28 2,0 1,0 -09 -1,0
Holland 2,1 2,1 1,5 0,1 05
Schweiz 4,0 1.5 03 -26 -1,2
Tyskland** 3.5 2.7 1,0 -0,7 -1.8
Dstrig 3.6 27 1.2 -09 -1.4
Gennemsnit* 34 2,1 1,2 -13 0.9

Noter: ®* simpelt gennemsnit af de nzvnte lande.
** for perioden 1989-92 Vesttyskland.
Tabellen viser den gennemsnitlige rlige vakst i bruttonationalproduktet samt @ndringen i den gennemsnitlige Arlige
vaekst i bruttonationalproduktet (procentpoint) for lande, der henholdsvis effektivt devaluerede og effektivt revaluerede
under EMS-krisen 1992-93.

_
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Tabel 5. Konsekvenserne af EMS-krisen 1992-93 for arbejdsomkostninger pr. produceret enhed

Gns. irlig vaekst i arbejds-  /Andring i gns. drlig vakst
omkostninger pr. prod. enhed i enhedsarbejdsomk.

1989-92 1993-95 1996-99 1993-95 1996-99
Devaluerende lande
Finland 7.1 -3,1 1,2 -10,2 +4.3
Italien 1.2 0,7 2.3 6.5 +1.6
Spanien 8.7 2,5 2,8 -6,2 +0,3
Storbritannien 7.5 0.4 3.5 -7.1 +3.1
Sverige 6,9 0.4 2,2 6.5 +1.8
Gennemsnit* 7.5 0,2 24 =73 +2,2
Revaluerende lande
Belgien 43 1,6 0.8 -2.6 0,9
Danmark 2,5 -0,3 3.1 -2,7 +3.3
Frankrig 3.0 1.4 0.8 -1.6 0.6
Holland 1,9 0.6 1,9 -1.2 +1,2
Schweiz 48 13 0,1 -3.5 -1,2
Tyskland** 2.9 1.9 0,0 -1.0 -1.9
Dstrig 3.9 2.3 -0,2 -1.6 -24
Gennemsnit* 33 1.3 09 -2,0 0.3

Noter: * simpelt gennemsnit af de nzvnte lande.

** for perioden 1989-91 Vesttyskland.
Tabellen viser den gennemsnitlige arlige vakst i arbejdsomkostninger pr. produceret enhed (unit labour costs in the total
economy) samt @ndringen i den gennemsnitlige arlige vaekst 1 arbejdsomkostninger pr. produceret enhed (procentpoint)

for lande, der henholdsvis effektivt devaluerede og effektivt revaluerede under EMS-krisen 1992-93. Kilde: OECD, Eco-
nomic Outlook, December 1999.

Tabel 6. Konsekvenserne af EMS-krisen for den effektive reale valutakurs

Real effektiv valutakurs (1989-92=100)
1989-92 1993-95 1996-99 1999 % **

Devaluerende lande

Finland 100 749 734 70,9
Italien 100 78.8 834 82,7
Spanien 100 93,5 948 97.8
Storbritannien 100 89.6 110,8 127,2
Sverige 100 74.5 75,6 T3
Gennemsnit* 100 82,3 87.6 90.0
Revaluerende lande

Belgien 100 109,2 1043 101,6
Danmark 100 100.8 98,9 100,4
Frankrig 100 1014 93,2 88,4
Holland 100 102,6 93,2 88,6
Schweiz 100 108,6 114,5 116,2
Tyskland** 100 114,0 110,0 101,6
Dstrig 100 96,5 843 80,1
Gennemsnit* 100 104.7 99,8 96,7

Noter: *  simpelt gennemsnit af de anfgrte lande.

** for perioden 1989-90 Vesttyskland,

“** niveau for august-december 1999,
Tabellen viser den gennemsnitlige reale effektive valutakurs for de viste perioder. Den reale effektive valutakurs er op-
gjort som Ignomkostninger pr. produceret enhed i forhold til landets samhandelspartnere. En stigning i indekset viser en
real appreciering svarende til en forringelse af konkurrencestillingen. Den reale effektive valutakurs er beregnet i IMF,
»Financial Statistics«.
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Tabel 7. Konsekvenserne af EMS-krisen 1992-93 for realrenten

Gns. realrente AEndnng i gns. realrente
1989-92 1993-95 1996-99 1999 1993-95 1996-99

Devaluerende lande

Finland - 6.2 40 38 - =22
ltalien 5.0 7.1 34 3l +2.1 -3.8
Spanicn 5.7 59 36 24 +0.2 -2.3
Storbritannien 38 5.7 3.6 30 +19 =2.1
Sverige 48 6.4 50 43 +1.7 -14
Gennemsnit* 48 6.3 39 32 +1.5 -24
Revaluerende lande

Belgien 54 5.0 4.1 36 -0.5 0.8
Danmark 6,2 6.8 37 26 +0.7 -3.2
Frankrig 6] 51 42 40 10 -1.0
Holland 6.0 46 34 2,5 -1.4 -1.2
Schweiz 2.0 28 3.0 24 +08 +0.3
Tyskland** 42 39 42 33 -0,3 +0,3
Dstrig 45 4.2 4.0 37 =03 0,2
Gennemsnir® 49 46 38 3.1 0,3 0.8

Noter: * simpelt gennemsnit af de nzvnte lande. For devaluerende lande opgjort eksklusive Finland.

#* for perioden 1989-92 Vesuyskland.

Tabellen viser den gennemsnitlige realrente for de viste perioder. Realrenten er opgjort som den nominelle rente pé 10-
dnge starsobligationer justeret for stigningen 1 BNP-deflatoren for lande, der henholdsvis effektivt devalucrede og effek-

tivt revaluerede under EMS-knsen 1992-93,

betydelige politiske konsekvenser for Major-
regeringen. Pa denne baggrund tyder erfarin-
gerne pa, at der er betydelige politiske forde-
le ved at gennemfore en »fastkurspolitik«, og
at regeringer har en politisk egeninteresse i
l&ngst muligt at undgé valutakursjusterin-
ger."” Hvis dette er tilfzldet, kan valutakriser
vaere gavnlige, idet de tvinger regeringer til at
@&ndre valutakursen til et niveau, der s&nker
ledigheden i stedet for af rent politiske grun-
de at fastholde en hgj valutakurs.

Valutakriser kan ogsad vare politisk nyttige,
idet de legger pres pa regeringer for f.eks. at
gennemfere reformer af gkonomien eller
gennemfgre tiltrangte finanspolitiske stram-
ninger. Det har varet tankegangen i meget af
litteraturen bag @MU, at det politiske pres
der udpves gennem valutamarkederne, inden
for @MU skal udgves af andre regeringer.
Dette er f.eks. tankegangen bag kravene til fi-
nanspolitik i @MU. Det er dog spgrgsmélet,
om dette vil vare effektivt.

Hvis Danmark holder sig uden for @MUen,
og der er en stzrk politisk interesse i at opret-
holde en fast valutakurs, kan der fremover bli-
ve en forggelse af de politiske omkostninger
ved valutakriser, idet Danmark bliver afthan-
gig af euro-landenes stgtte i tilfelde af danske
valutakriser. Det er f.eks. muligt, at euro-lan-
dene vil stille sig mere velvillige over for et
dansk gnske om intervention til fordel for den
danske krone, hvis Danmark viser sig imgde-
kommende overfor euro-landenes gnsker pa
andre EU-omrader, f.eks. ved at kr&ve dansk
velvilje med hensyn til gnsker om stgrre inte-
gration. Dette er sandsynligvis en langt vigti-
gere politisk omkostning ved et dansk nej til
@MU end et tab af indflydelse pa en fzlles
pengepolitik (jfr. nedenfor).

6. Pengepolitisk selvstendighed

uden for @MU ved fastkurspolitik
Det er spprgsmalet, om der selv under en
fastkurspolitik, hvor Danmark opretholder en
fast valutakurs over for euroen, er et riderum
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i pengepolitikken, der giver danske myndig-
heder mulighed for at pavirke produktion og
beskaftigelse. Hvis dette er tilfeldet, bliver
der et tab af pengepolitisk selvstandighed
ved at indgd i en monetar union, idet al pen-
gepolitisk kompetence skal overgd til Den
Europziske Centralbank. Der kan peges pa
to omrader, hvor der selv under en fastkurs-
politik kunne vare en selvstendig dansk mu-
lighed for at pavirke den gkonomiske aktivi-
tet gennem pengepolitik.

For det fgrste er det gennem @ndringer i vil-
karene for optagelse af realkreditlin muligt
at pavirke den gkonomiske aktivitet. En &n-
dring af vilkarene for realkreditlan giver mu-
lighed for at pavirke konjunkturforlgbet, hvis
lantagere kun har begr@nset mulighed for at
rejse alternativ finansiering. Dette kan skyl-
des asymmetrisk information, hvor alternati-
ve langivere kun i begr@nset omfang har ad-
gang til information om ldntagere.

En rekke empiriske undersggelser bekrafter,
at asymmetrisk information i praksis er et
problem, og at lantageres udgifter derfor er
pavirket af deres adgang til kredit fra tra-
ditionelle langivere. Det kan konstateres, at
lempelser i vilkdrene for realkreditldn siden
begyndelsen af 70erne har varet sammenfal-
dende med opgange i de gkonomisk kon-
junkturer, mens stramninger har varet sam-
menfaldende med starten pa konjunkturned-
gange. Sidst sd vi, at der i 1992-93 blev
ivaerksat omfattende lempelser af realkredit-
vilkdrene — bl.a. forlengelse af lgbetiden til
30 ar for lan til boliger, aflgsning af mixlin
med annuitetslan samt mulighed for at beldne
ejerboliger uden for salgssituationer — med
det erklerede mél, at der herved kunne blive
en stigning i ejerboligpriserne, som igen
kunne pdvirke det private forbrug positivt.
Ved en dansk tilslutning til en monetar
union overgidr al pengepolitisk kompetence
til den felles centralbank, og @ndringer i re-
alkreditlinevilkirene med det formdl at pa-
virke konjunkturforlgbet vil herved ikke l&n-

gere vare i overensstemmelse med EQF-
traktaten.

For det andet er det spgrgsmalet, om danske
myndigheder har en vis frihed til at pavirke
pengeinstitutternes rentefastsettelse. Teore-
tisk kan det vises, at der er mulighed for at
pavirke pengeinstitutternes rentefastsattelse,
hvis pengeinstitutterne har en omkostning
ved at rejse ekstern finansiering eller hvis der
af andre grunde er en sammenh&ng mellem
indlan og udlan.'' Ligesom det er tilfzldet
med realkreditlan, vil myndighederne gen-
nem en indflydelse pa bankrenter kunne
pavirke konjunkturforlgbet, hvis det er van-
skeligt for lantagere at rejse finansiering gen-
nem alternative kanaler for lan. En nylig un-
dersggelse fra Den Europaiske Centralbank
viser, at der kun er begr@nset konkurrence pa
bankmarkederne, hvilket peger i retning af, at
myndighederne rent faktisk har mulighed for
at pavirke konjunkturforlgbet gennem en
indflydelse pa bankernes rentefastszttelse.'”

7. Langtidskonsekvenserne
af at binde sig til prisstabilitet

Malet for penge-og valutapolitikken i EU’s
monetaere union er prisstabilitet. Det frem-
haves flere steder 1 Maastricht-traktaten, at
dette mal skal tillegges absolut prioritet,
mens andre mal — f.eks. stabilisering af euro-
kursen over for andre valutaer eller reduktion
af ledigheden — kommer i anden rakke. Sile-
des fastslds det i art. 3A, stk.2 i Maastricht-
traktaten, at hovedmadlet er at »... fastholde
prisstabilitet samt, uden at dette mal bergres
heraf, at stgtte de generelle pkonomiske poli-
tikker 1 Fallesskabet i1 overensstemmelse
med princippet om en dben markedsgkonomi
med fri konkurrence ...«. Art. 105 har fglgen-
de formulering: »... Hovedmdlet for ESCB er
prisstabilitet. Uden at mils@tningen om pris-
stabilitet derved bergres, stgtter ESCB de ge-
nerelle gkonomiske politikker i Faellesskabet
med henblik péd at bidrage til gennemfgrelsen
af Fellesskabets politik som fastsat i artikel 2

s
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Det er spprgsmilet. om denne ensidige sats-
ning pa prisstabilitet har negative konsekven-
ser pa andre omrader, f.eks. 1 form af hgjere
ledighed. Normalt fremhaves til forsvar for
prisstabilitetsmalet, at pkonomien pé lzngere
sigt — en tilstand kendetegnet ved fuldt flek-
sible priser og lgnninger, rationelle forvent-
ninger samt mal hos agenterne i gkonomien,
der udelukkende er bestemt af reale storrelser
— bevager sig mod et naturligt ledighedsni-
veau, der kun pévirkes af reale faktorer, bl.a.
skift 1 underliggende produktionsforhold, ar-
bejdsmarkedsstrukturen samt formentlig og-
sa finanspolitik. Det er imidlertid spgrgsma-
let, om denne tankegang er korrekt. Selv i en
lang-sigts-ligevaegt kan der peges péa en rek-
ke kanaler, som giver inflationen en indfly-
delse pid den naturlige ledighed. Saledes vil
inflation og muligvis ogsa andre pengepoliti-
ske instrumenter kunne pavirke den naturlige
ledighed, nér der er ufuldkommen substitu-
tion mellem obligationer i1 inden-og uden-
landsk valuta, ufuldkommen konkurrence pa
bankmarkederne, samt mulighed for at an-
vende obligationer til at dekke uventede ind-
komstbortfald eller uventede udgifter. Ingen
af disse forudsztninger er urealistiske. 1 det
tilfzlde, hvor agenter rationelt forudser rege-
ringens gkonomiske politik ved fastsattelsen
af lonkontrakter, kan det yderligere pavises,
at regeringens praferencer med hensyn til
beskaftigelse og inflation pavirker den na-
turlige ledighed bl.a. nar regeringen har mu-
lighed for at anvende finanspolitik. I disse til-
feelde vil det pavirke den naturlige ledighed,
hvis en stat indgédr i en moneter union. For
en ne&rmere beskrivelse af disse og andre ka-
naler, der giver myndighederne mulighed for
at pavirke den naturlige ledighed, henvises til
@strup (2000).

Hvis der er mulighed for gennem sddanne
kanaler at pavirke den naturlige ledighed, ma
der rejses tvivl, om det er i overensstemmel-
se med demokratiske principper at overlade
afvejningen mellem inflation og lang-sigts-
ledighed til ECB’s styrelsesrdd, hvis med-

—

lemmer efter valget ul styrelsesridet er uden
for kontrol af valgte politikere.

Hertil kommer, at der kan rejses tvivl om de
forudsztninger, som ligger bag de antagelser,
der ggres i diskussionen om en strukturelt be-
stemt naturlig ledighed pa l®ngere sigt, nem-
lig antagelserne om fuldt fleksible priser og
lenninger, rationelle forventninger samt mal
hos agenterne 1 gkonomien, der udelukkende
er bestemt af reale stgrrelser. Det er muligt, at
f.eks. lgonmodtagere pa grund af pengeillu-
sion eller pagrund af indkomster/udgifter, der
er nominelt bestemt, vil legge vaegt pa f.eks.
en hgj nominel Ign."

Ses der pa de empiriske undersggelser er der
et vist grundlag til stgtte for et synspunkt om,
at inflation pdvirker realpkonomien. De fle-
ste undersggelser peger siledes 1 retning af
en sammenhang mellem inflation og realren-
te, hvor hgjere inflation fgrer til lavere real-
rente. Der synes ogsa at vare et vist grundlag
for at antage, at hgjere inflation op til et vist
niveau reducerer ledigheden.'

Ogsa af andre grunde ma der rejses tvivl, om
det er fordelagtigt ved at binde sig til malet
om prisstabilitet at afskare sig fra at anvende
generelle @ndringer i samfundets prisniveau
som gkonomisk-politisk middel. I en fremti-
dig situation, hvor en stor gruppe pensioni-
ster star med fastforrentede finansielle for-
dringer, som de vil spge at realisere for at pge
deres forbrug, vil en binding til prisstabilitet
gore det umuligt at anvende pris@ndringer til
at forringe pensionisternes realformue og
derved forbrugsmuligheder. Der skabes sale-
des stgrre sandsynlighed for, at en fremtidig
fordelingskonflikt ma lgses til ugunst for de
fremtidige unge, der bliver tvunget til at ned-
sk@re deres forbrug for at give plads til
pensionisternes forbrug.” Prisstabilitetsma-
let kan herved blive til fordel for den genera-
tion af midaldrende, der er i gang med op-
sparing, mens taberne kan blive de nuvaren-
de og fremtidige unge.
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Ved at binde sig fast til et mél om prisstabili-
tet er det sandsynligt, at der bliver stgrre ud-
sving i1 andre gkonomiske variable. Et eks-
empel har varet udviklingen i euro-kursen
over for dollar siden begyndelsen af 1999.
Ved kun at se pa prisstabilitet har Den Euro-
paiske Centralbank varet afskaret fra at for-
fglge et mal om f.eks. at stabilisere euro-kur-
sen over for dollar.

Pris- og valutastabilitet bringer velfaerdsge-
vinster, bl.a. fordi det bliver lettere at sam-
menligne priser, ligesom der bliver mindre
omkostninger til vekslinger. Det argumente-
res i @konomi-og Finansministeriernes rap-
port »Danmark og euroen«, at sadanne ge-
vinster kan mindske den naturlige ledighed
(eller snarere: forgge den mangde ressour-
cer, der er til raddighed for forbrug). Det er
dog tvivlsomt, om disse velfardsgevinster er
sa store, at der bliver nogen stgrre samfunds-
pkonomisk betydning. Det er saledes tvivl-
somt, om sarlig bankerne, der er beskaftiget
med valutaomvekslinger, vil foretage de per-
sonalereduktioner, der ville give mulighed
for pa samfundsmeassigt plan at friggre res-
sourcer til forbrug. I en rundspgrge blandt 86
sma og mellemstore danske industrivirksom-
heder i 1996 svarede 61 virksomheder sam-
stemmende, at en falles valuta ikke vil bety-
de noget for gennemsigtigheden, mens kun
13 mente, en falles valuta vil fere til stgrre
prisgennemsigtighed.'® Hvis stgrre prisgen-
nemsigtighed fgrer til f.cks. stgrre internet-
handel, kan der i gvrigt blive et tab af afgifts-
provenu ved kgb i udlandet, der md kompen-
seres gennem skattestigninger pd andre om-
rider.

8. Kort-sigts omkostninger
ved en feelles pengepolitik

Udover de langsigtede konsekvenser af et
prisstabilitetsmdl pd den langsigtede naturli-
ge ledighed kan der peges pa en rekke omra-
der, hvor der pd kortere sigt er konsekvenser
af at binde sig til en falles europaisk penge-
politik.

For det forste er det sandsynligt, at et mdl om
prisstabilitet ogsa pa kortere sigt skaber en
hgjere ledighed, idet tilpasningen til en lave-
re reallgn formentlig sker langsommere, nir
man befinder sig tet pa prisstabilitet, og hvor
en nedadgdende @ndring i reallgnnen derfor
ma tilvejebringes gennem en direkte nedgang
i den nominelle lgn. Det kan vare svart for
lgnmodtagere at acceptere en sadan nedgang
1 den nominelle Ign, bl.a. fordi lgnmodtagere
stir med nominelle udgifter f.eks. til lan i
ejerboliger. Undersggelser fra USA tyder pa,
at lgpnmodtagere har sveart ved at acce?tcre en
direkte nedgang i den nominelle Ign.'” Resul-
tatet kan vare, at reallpnsnedgangen bliver
trukket ud over et l&ngere tidsrum, og at der
i den mellemliggende periode vil blive en
hgjere ledighed.

For det andet er det spgrgsmalet, om Dan-
mark ved at indga i en monetar union kom-
mer til at bare en uforholdsmassig byrde ved
de pengepolitiske foranstaltninger, der tref-
fes af Den Euop=iske Centralbank for at na
prisstabilitet. Spgrgsmalet er blevet behand-
let af Dornbusch, Favero og Giavazzi (1998).
Det argumenteres, at en fmlles europzisk
pengepolitik s@rlig vil blive baseret péa ren-
teendringer i markederne for vardipapirer,
hvorved @ndringer i pengepolitikken serlig
vil pavirke produktion og arbejdslgshed i
lande med finansieringssystemer, der overve-
jende er baseret pa vaerdipapirmarkeder. Net-
op det danske finansielle system er i hgj grad
baseret pd vardipapirer, og det er derfor
sandsynligt, at Danmark vil komme til at bee-
re en uforholdsmaessig stor byrde ved penge-
politiske @ndringer i @MU.

9. Konklusion

Pd baggrund af diskussionen ovenfor mi en
samlet konklusion blive, at Danmark pa en
rekke omrider har omkostninger ved at afgi-
ve den penge-og valutapolitiske suver®nitet
ved at indfgre euro og derved fuldt ud indgd
i EUs pkonomiske og monetere union. Selv
om der i dag er sterk politisk opbakning bag
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fastkurspolitikken, kan det ikke udelukkes, at
der i fremtiden opstar situationer, hvor det er
fordelagtigt at anvende valutakursinstrumen-
tet. Bl.a. erfaringerne fra EMS-krisen i 1992-
93 tyder pa, at valutakurszndringer kan pé-
virke produktion og beskaftigelse, og at det
ikke er sikkert, at devalueringer fgrer til in-
flation, som udhuler den konkurrencefordel,
der opnas gennem devalueringer. Hertil kom-
mer, at Danmark gennem en tilslutning til
@MU’en permanent binder sig til et mal om
prisstabilitet. Bade empirisk og teoretisk er
der et godt grundlag for at antage, at en sadan
binding vil pdvirke produktion og beskafti-
gelse ogsa pa langt sigt.

Der er sandsynligt, at der bliver en lavere re-
alrente ved at ga med i @MUen i forhold til
situationen, hvor Danmark valger at sta
udenfor og fortsat fgrer en fastkurspolitik.
Det er imidlertid tvivisomt, om en lavere re-
alrente forer til en stigning i erhvervsinveste-
ringerne. I det tilfalde, hvor der bliver et re-
alrentefald i tilfzlde af danske euro-deltagel-
se, mi der sttes spgrgsmil ved, om et fald i
realrenten er fordelagtig i den nuvarende
gkonomiske situation, der bl.a. er kendeteg-
net af en forholdsvis hgj Ignstigning, og det
er spergsmélet, om der i en sidan situation
vil blive en stramning af finanspolitikken.

Det vigtigste argument for en dansk tilslut-
ning til @MUen er, at man herved kan undgé
valutaspekulation, der er uden grundlag i re-
algkonomien. Det kan imidlertid argumente-
res, at valutaspekulation kan vare gavnlig,
fordi det tvinger regeringer til at @ndre valu-
takursen tl et niveau, der er i overensstem-
melse med en lav ledighed. Derved hindres,
at regeringer af rent politiske grunde fasthol-
der en overvurderet valutakurs. Valutakriser
kan dog samtidig indebare politiske omkost-
ninger, idet de gger den danske afh@ngighed
af stgtte fra euro-landene.

Det er tvivisomt, hvilken indflydelse der kan
opnds pa den fazlles pengepolitiske beslut-

-
ningsproces i @MUen, idet pengepolitikken i
Maastricht-traktaten entydigt er bundet til et
mdl om prisstabilitet. Selv i tilfeelde af en
fastkurspolitik har Danmark en vis pengepo-
litisk selvstendighed uden for @MUen, bl.a.
gennem myndighedernes mulighed for at n-
dre vilkdrene for realkreditlin samt pavirke
rentefasts@ttelsen i pengeinstitutterne.

Noter
1. Dette er synspunktet 1 den sdkaldte disciplin-hy-
potese for EMS, der blev fremfort af Giavazzi og
Pagano (1988). En oversigt og diskussion findes i
@strup (1992).
2. Det sidste synspunkt er klart fort frem af en rak-
ke ministre i den nuverende regering. Statsmini-
ster Nyrup Rasmussen udtalte i nytérstalen 2000:
»... Deltagelse i den fzlles valuta giver os et vem
mod valutaspekulation ... Vi skal sige ja til at vare
med...Valutaspekulanter kan tvinge et helt lands
valuta i knaz, som det skete for England og Sveri-
ge i begyndelsen af halvfemserne ...« (Statsmini-
sterens nytirstale 2000). @konomiminister Mari-
anne Jelved beskriver valutaspekulanter som: »...
Vor tids gribbe ... som gradigt kaster sig over
deende eller svage gkonomier for at fa tilfreds-
stillet en umeitelig sult efter hurtig profit ...«
(Skive Dagblad, 19.1.2000). Endelig skriver fi-
nansminister Mogens Lykkeloft: »... Den stgrste
trussel, der kan opstd mod den danske velfards-
model er, hvis spekulanterne pa alverdens kapi-
talmarkeder kaster sig over os, sidan som de ka-
stede sig over svenskerne for fa ir siden. Det er
den stgrste trussel, vi forsikrer os helt imod ved at
g4 med i euro’en ...« (Politiken, 19.1.2000).

. Se f.eks. Camping og Chang (1998).

4. Det er forfatterens overordnede synspunkt, at den
bedste politik ville have varet at std uden for
@MUen i en drrekke. Herved ville man fi bedre
grundlag for at tage stilling til @MUens politiske
og gkonomiske konsekvenser. Ved at holde en
folkeafstemning allerede i september 2000 spiller
Danmark sig en mulighed af hande, nemlig mu-
ligheden for med fa eller ingen omkostninger at
kunne vurdere funktionen af @MU | praksis.

5. Se f.eks. @konomiministeriet og Finansministeri-
et (2000).

6. For en oversigt, se Rogoff (1996).

. Gordon (1999) fremfgrer ogsi en rakke teoreti-

ske argumenter mod en real effekt af valutakurs-

b
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@ndringer. Disse argumenter er dog formentlig
tvivisomme.

. Se Gordon (1999).

9. Se @strup (1993).

10. En uddybning af den politiske interesse i fast-
kurspolitik findes hos @strup (1992). Synspunk-
tet argumenteres ogsa hos Eichengreen (1997).

11. For en teoretisk diskussion, se @strup (2000). En
nylig teoretisk begrundelse for sammenhzng
mellem bankindlidn og bankudlédn er givet af Ka-
shyap, Rajan og Stein (1999).

12. Se de Bandt og Davis (1999).

13. En razkke af disse argumenter findes hos Keynes
(1936). Det bemrkes, at omkostninger ved pris-
og lgnendringer kun bevirker en langsom tilpas-
ningshastighed hen mod en given lang-tids-lige-
vagt og ikke pavirker ligevaegten som sidan.
Omkostninger ved pris-og Ignandringer er et
centralt tema i post-keynesiansk teori.

14. For en oversigt over empiriske undersggelser, se
@strup (2000).

15. Fordelingskonflikten kunne dog Igses pd andre
mader, f.eks. gennem beskatning af pensionister-
nes formue.

16. Se Dstrup (1997). Mange virksomheder svarede
indigneret, at de udmerket var i stand til at om-
regne en pris i fremmed valuta til danske kroner.

17. Se Akerloff, Dickens og Perry (1996).
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