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1. Indledning

Det vil veere formalet med artiklen at disku-
tere de konsekvenser, som valutapolitikken
har for den ekonomiske aktivitet. Tre pro-
blemkredse har i sarlig grad pakaldt sig in-
teresse og bl.a. vaeret bragt frem under debat-
ten om den danske valutapolitik i 1992-1993,
nemlig for det ferste sammenhangen mel-
lem konkurrenceevne og produktion, for det
andet sporgsmalet om muligheden for gen-
nem valutakursandringer at pavirke pro-
duktionen samt for det tredje valutapolitik-
kens betydning for renten. Det har ofte vaeret
fremfoert fra officiel side, at valutakursen i
hvert fald pa langere sigt ikke vil pavirke
konkurrencestillingen, samt at en tilknyt-
ning af den danske krone til DM vil bidrage
til en lavere rente og en lavere inflation og
derved i det lange lab til hajere aktivitet.

I denne artikel tages det modsatte syns-
punkt. Det vil blive argumenteret: (1) der er
en klar sammenhaeng mellem produktion og
konkurrenceevne, (2) valutakurszendringer
pavirker konkurrenceevnen ogsa pa laengere
sigt, samt (3) der er ikke den entydige sam-
menhang mellem rente og valutapolitik,
som det almindeligvis antages.'

1 afsnit 2 gives en oversigt over de officielle
begrundelser, der har veeret givet for fast-
kurspolitikken. I afsnit 3, 4 og 5 behandles
henholdsvis sammenhzng mellem produk-
tion og konkurrenceevne, sammenhzengen

mellem lonstigning og valutapolitik samt
sammenhangen melllem rente og valutapo-
litik. I afsnit 6 vil der blive draget nogle kon-
klusioner for en fremtidig dansk valutapoli-
tik.

2. Begrundelserne
for fastkurspolitikken

I de begrundelser, som har veeret givet for
fastkurspolitikken, har der med vekslende
styrke vaeret lagt vagt pa to forhold, nemlig
at fastkurspolitikken har foert til en nedgang
i inflationen samt at fastkurspolitikken har
bevirket en lavere rente. Det hedder siledes i
Nationalbankens beretning fra 1991: »...
Sammen med den evrige skonomiske politik
har fastkurspolitikken betydet, at prisstig-
ningerne er blevet bragt ned pa et internatio-
nalt meget lavt niveau, og at renteforskellen
til de evrige stabilitetsorienterede ekonomi-
er i EF, forst og fremmest Tyskland, stort set
er blevet elimineret...« (Danmarks National- |
bank, Beretning og regnskab 1991, s. 19).

Ifolge skonomiminister Marianne Jelved
harden trovaerdige danske fastkurspolitik pa
fa ar skabt lav rente og inflation og derved
medvirket til, at den danske konkurrenceev-
ne er blandt de allerbedste. Endvidere er det
Marianne Jelveds vurdering, at Tysklands
erfaringer i efterkrigstiden viser, at forskel-
len mellem en svag og en fast valutapolitik er
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inflationens og rentens hajde og ikke en sva-
gere vaekst og beskaeftigelse, tvaertimod.?

I »Finansredegorelse 1988« omtales som et
element i regeringens flerarige okonomiske
politik en »....fastkurspolitik, sa inflationen
holdes nede, og erhvervene og de finansielle
markeder kan disponere langsigtet...« (Fi-
nansredegorelse 1988, s. 11). Endvidere
fremhaeves det, at finansielle investorer bade
i Danmark og i udlandet vil vaere mere tilba-
geholdende med finansielle placeringer i
Danmark, hvis der forventes en dansk kurs-
nedskrivning, hvilket ville skabe en hojere
dansk rente som folge af lavere obligations-
efterspergsel. 1 »Finansredegoerelse 1986«
péapeges det, at »...Det drastiske fald i renten
siden 1982 kan henfores til den stabile krone-
kurs og tilliden hertil....« (Finansredegorelse
1986, s. 17).

Det er bemezerkelsesvaerdigt, at fastkurspoli-
tikken er blevet tillagt stadig flere resultater,
jomere man har fjernet sig fra 1982-83. Hvis
man gar laengere tilbage i de officielle publi-
kationer, tilleegges der fastkurspolitikken
faerre positive virkninger. I »Finansredege-
relse 1986« er det siledes regeringens ind-
komstpolitiske initiativer, som tilleegges ho-
vedansvaret for den lavere inflation: »... Si-
den efteraret 1982 er der gennemfort en raeek-
ke indkomstpolitiske initiativer, der har be-
virket, at de danske lenninger stiger mindre
end udlandets, og denne forbedrede konkur-
rencestilling har medvirket til en kraftig stig-
ning i beskaeftigelsen og et fald i arbejdsles-
heden...« (Finansredegerelse 1986, s. 189). I
finansredegerelsen fra december 1984 frem-
feres det: »...de indkomstpolitiske initiativer
- iseer fra efterdret 1982 - har bevirket en
kraftig opbremsning i len-og prisstignings-
takten...« (Finansredegorelse 1984 og 1985,
s. 10). Det fremgér af referencerne i afsnit §,
at fastkurspolitikken heller ikke omtales
somen arsag til rentefaldet i 1982-83 i de for-
ste ar, efter at rentefaldet havde fundet sted.

S

3. Sammenhgeng mellem konkur-
rencestilling og produktion

Det har lejlighedsvist vaeret fremfort, at der
ikke er nogen sammenhang mellem pa den
ene side produktion, pa den anden side kon-
kurrencestilling malt ud fra det relative pris-
eller lonniveau over for samhandelslande.
Porter (1990) fremferer, at den afgerende
konkurrenceparameter er kvalitet, og at det
kan vezere direkte ugunstigt at forsege at kon-
kurrere pa priser gennem f.eks. en devalue-
ringspolitik.

Der har vaeret foretaget en lang reekke under-
sogelser vedrerende elasticiteterne i uden-
rigshandelen. Undersegelserne fra udlandet
tyder gennemgaende pa, at import og eks-
port er priselastiske, dvs. at der bliver en be-
tydelig pavirkning af import-og eksport-
mangder som felge af andringer i priser.
Sdledes er det konklusionen hos Chouraqui,
Driscoll og Strauss-Kahn (1988): »...Avai-
lable estimates of the medium-term price
elasticities of total imports and exports are
highly variable both across different coun-
tries and across different studies for the same
country....The only consistent result for each
study is that the sum of import and export
elasticities after 2 years exceeds unity, sup-
porting the view of »elasticity optimism«.
...« (Chouraqui, Driscoll og Strauss-Kahn,
1988, s. 12). En tilsvarende konklusion fin-
des hos Goldstein og Khan (1985). For Dan-
mark peger en undersogelse af dansk eks-
port gennemfeort af Knudsen (1989) i samme
retning.

Hvis der er en betydelig pavirkning af im-
port-og eksportmaengder ma det ventes, at et
land ogsa vinder en storre andel af den sam-
lede produktion i verden som helhed. Bereg-
ninger vedrerende udenrigshandelselastici-
teter er imidlertid usikre til belysning af den
virkning, der bliver pa produktionen ved
zndringer i konkurrencestillingen. Det vur-
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deres sdledes ikke, i hvilket omfang importe-
rede varer erstattes af indenlandsk produce-
rede varer. Da import og eksport bade bestar
af feerdigvarer og ravarer, er det vanskeligt at
treekke en sammenhaeng fra udenrigshandel
til &2ndringer i den indenlandske produktion
opgjort ved vaerditilveekst. Endelig er det en
vanskelighed ved partielle undersegelser
over elasticiteter i udenrigshandelen, at im-
porten til et land samtidig med en @&ndring af
konkurrenceevnen ogsa kan have vaeret pa-
virket af efterspergselseendringer i landet, li-
gesom eksporten fra landet kan have veeret
pavirket af en samtidig @endring i efter-
spergslen i verden som helhed.

For at komme udenom disse problemer er
der her valgt en alternativ fremgangsmade,
nemlig direkte at gennemfere beregninger
over sammenhangen mellem pa den ene side

et lands andel af den samlede industrip--
duktion (mangder) blandt en gruppe af

curopaiske OECD-lande (Belgien, Dec
mark, Finland, Frankrig, Holland, Italie;,
Norge, Sverige, Tyskland, UK, Ostrig), p:
den anden side landets konkurrencestillin;
opgjort ved landets enhedsarbejdsomkos:-
ninger malt i forhold til de 10 andre europzi.
ske landes enhedsarbejdsomkostninger om-
regnet til samme valuta.? Talserien for rela-
tive enhedsarbejdsomkostninger er hente
fra IMF og gar tilbage til 1975, hvorved den
undersegte periode omfatter arene 1975-92
Ved sammenvejningen af de 11 europaiske
landes industriproduktion og relative en-
hedsarbejdsomkostninger er valgt valuta-
kurser fra 1980, ved sammenvejningen af de
relative enhedsarbejdsomkostninger for de
11 europaeiske industrilande er valgt landets
andel af industriproduktionen for det leben-

Tabel 1. Relative enhedsarbejdsomkostninger i forhold til europceiske OECD-lande 1975-92

(1985 = 100)

Danmark Belgien Finland Frankrig Holland [Italien Norge Sverige Tyskland UK Ostrig
1975 105 137 96 110 118 107 B4 114 88 73 100
1976 106 140 105 110 120 96 90 127 20 67 100
1977 108 150 103 106 126 95 96 126 98 69 108
1978 110 151 B8 111 129 92 96 120 105 79 110
1979 107 141 83 110 123 92 89 114 103 92 103
1980 95 128 86 108 110 87 B4 109 96 109 97
1981 89 119 88 106 100 86 87 108 90 118 95
1982 88 100 93 110 103 86 92 97 92 111 98
1983 94 98 93 105 106 96 100 91 98 105 104
1984 95 100 100 100 102 101 102 97 98 101 103
1985 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1986 106 105 96 104 106 101 98 100 111 92 101
1987 118 107 94 103 110 102 104 101 121 91 97
1988 112 104 96 100 108 99 106 106 123 98 92
1989 1t 103 98 95 103 106 104 114 122 97 BS
1990 114 104 95 as 103 111 100 112 126 97 88
1991 113 106 86 93 104 117 100 115 130 104 B6
1992 115 110 68 97 108 124 101 121 139 107 86

Tabellen angiver et lands relative enhedsarbejdsomkostninger opgjort i forhold til relative enhedsarbejdsomkostninger for
de 10 avrige viste OECD-lande, der er sammenvejet med landets andel af industriproduktionen for de 10 l_andr. for det pagael-
dende Ar. Relative enhedsarbejdsomkostninger er malt | samme valuta. Talserien for relative enhedsarbejdsomkostninger er
hentet fra IMF, International Financial Statistics (talserie for real effective exchange rate = reu opgjort ved »relative norma-
lized unit labor costs«). For 1992 er angivet relative enhedsarbejdsomkostninger for de forste tre kvartaler. For Danmark er
de relative enhedsarbejdsomkostninger for 1988-1992 reduceret med 5 procent for at tage hejde for virkningen pa konkur-
rencestillingen af omlagningen af arbejdsgiverafgifier med virkning fra 1988.
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Tabel 2. Et lands andel af industriproduktionen for 1l europeeiske OECD-lande 1975-92

Danmark Belgien Finland Frankrig Holland [talien Norge Sverige Tyskland UK Oatrig
1975 1,39 3.61 1,45 19,5 J.68 11.8 1,30 1,79 1.1 18,8 2,44
1976 1.37 3.64 1,38 19.6 1.62 12,7 1,23 1,56 Ja.;s 18,0 2.4
1977 1.4 3.58 1.34 20,1 1,57 12,9 1,18 in 2] 17,9 2,50
(978 1,31 .57 1,18 20,1 3,70 13,2 1,14 3,12 323 17,7 2,48
1979 1,33 3,52 1,47 19,8 1,65 14,0 1,12 1,19 32,5 17,0 2,54
1980 1,40 162 1,60 19,8 1,73 14.8 1,11 3,22 32.6 15.6 2.63
1981 1,38 3,65 1,68 20,0 1,81 14.8 1,11 3,18 32,8 14,9 2,68
1982 1.41 3.82 1,70 20,3 1,75 14,8 1,12 3,18 32,2 15,0 2,69
1983 1,49 191 1.73 20,1 3,70 14,7 1.09 3.30 32,1 15.2 2.70
1984 1,52 3,92 1,75 19,3 in 15,0 L13 3,41 32,1 15,5 2,70
1985 1,53 1,88 1,78 18,7 3,74 15.1 1,14 344 324 15.6 2.7
1986 1,52 39 1,79 18.5 3,74 15,3 1.14 3,39 32,4 15,6 2,75
1987 1,43 3191 1,83 18,0 in 15,6 1,13 3.47 32,1 16,1 2,70
1988 1,38 3,98 1,90 18,0 1,66 15,8 1,02 3.7 31.8 16,3 2,76
1989 1,34 31,97 1.89 18,0 1,76 15,7 0,97 3,30 31,8 16,5 2,79
1990 1,31 4,05 1,84 17,9 182 15,5 0,98 3,16 32,5 16,0 2.9
1991 1,31 4,03 1,64 17,8 1,82 15,3 0,97 2,94 33,9 15,3 2,98
1992 1,35 4,09 1,70 17,8 3,87 15.4 1,01 2,86 33.5 15,4 3,03

Tabellen viser det pdgaidende lands andel af industriproduktionen (manufacturing production) for de 11 viste europaeiske OECD-
lande. Talserier for industriproduktion er hentet fra OECD, National Accounts. For 1991 og 1992 er anvend! angivelser fra OECD,
Economic Outlook og OECD, Main Economic Indicators. Industriproduktion er sammenvejet pd grundlag af valutakurser for 1980.

de ar. De relative enhedsarbejdsomkostnin-
ger er for Danmark reduceret med 5 procent
for perioden 1988-92 som folge af omlaeg-
ningen af arbejdsgiverafgifter med virkning
fra 1988. Industriproduktionen er malt ved
OECD-talserier for »manufacturing pro-
duction«. Der er kun set pA sammenhzngen
mellem industriproduktion og konkurrence-
stilling for de europ®iske OECD-lande, da
der formentlig er en mere usikker pavirkning
fra @ndringer i konkurrencestillingen for
lande, hvor der er store valutakursudsving.

I tabel 1 er vist de relative enhedsarbejdsom-
kostninger for de 11 europaiske lande op-
gjortiforhold til de 10 andre europzeiske lan-
de. I tabel 2 er vist et lands andel af industri-
produktion for de 11 europzeiske lande.

Sammenhangen mellem relative enhedsar-
bejdsomkostninger og andel af de 11 euro-
paiske landes industriproduktion er i fig.
la-1d vist for Danmark, Belgien, Sverige og
Holland. For Danmark og Sverige er vist
sammenhangen mellem andel af industri-

Figur la. Sammenhceng mellem et lands konkur-
rencestilling og et lands andel af industriproduk-
tionen for 11 europeeiske lande: Danmark
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Figuren viser for Danmark sammenhengen mellem (1) andel af
industriproduktionen for 11 europeiske OECD-lande (Belgien,
Danmark, Finland, Frankrig, Holland, ltalien, Norge, Sverige,
Tyskland, UK, @strig) (1. aksen) samt (2) landets enhedsarbejd-
somkostninger opgjort i forhold til de 10 andre europeciske
OECD-landes enhedsarbejdsomkostninger opgjor | samme va-
luta (2. aksen). De relative enhedsarbejdsomkostninger vedra-
rer hret 1o Ar forud for industriproduktionsandelen. Hverl
punkt viser sammenhsengen for et al Arene 1977-92,
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Figur 1b. Sammenhceng mellem et lands konkur-
rencestilling og et lands andel af industriproduk-
tionen for 11 europeeiske lande: Belgien
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Figuren viser for Belgien sammenhangen mellem (1) andel af
industriproduktionen for 11 europaiske OECD-lande (Belgien,
Danmark, Finland, Frankrig, Holland, ltalien, Norge, Sverige,
Tyskland, UK, @strig) (1. aksen) samt (2) landets enhedsar-
bejdsomkostninger opgjort i forhold til de 10 andre europaiske
OECD-landes enhedsarbejdsomkostninger opgjort i samme va-
luta (2. aksen). Hvert punkt viser sammenhangen for et af are-
ne 1975-92.

Figur Ic. Sammenheeng mellem et lands konkur-
rencestilling og et lands andel af industriproduk-
tionen for 1l europeiske lande: Sverige
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Figuren viser for Sverige sammenhangen mellem (1) andel af
industriproduktionen for 11 europaziske OECD-lande (Belgien,
Danmark, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Norge, Sverige,
Tyskland, UK, @strig) (l. aksen) samt (2) landets enhedsar-
bejdsomkostninger opgjort i forhold til de 10 andre europaiske
OECD-landes enhedsarbejdsomkostninger opgjort i samme va-
luta 62. aksen). De relative enhedsarbejdsomkostninger vedre-
rer 4rel et 4r forud for industriproduktionsandelen. Hvert
punkt viser sammenhangen for et af drene 1976-92.

Figur Id. Sammenhaeng mellem et lands konkur-
rencestilling og et lands andel qf industriproduk-
tionen for 11 europeeiske lande: Holland
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Figuren viser for Holland sammenhangen mellem (1) andel af
industriproduktionen for 11 curopaxiske OECD-lande (Belgien,
Danmark, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Norge, Sverige,
Tyskland, UK, Ostrig) (1. aksen) samt (2) landets enhedsar-
bejdsomkostninger opgjort i forhold til de 10 andre europaeiske
OECD-landes enhedsarbejdsomkostninger opgjort i samme va-
Iuta;g.sagzseny Hvert punkt viser sammenhaengen for et af dre-
ne 92,

produktion og relative enhedsarbejdsom-
kostninger henholdsvis to ar og et ar forud.
Det ses umiddelbart af fig. la-1d, at der1 alle
de fire lande er en klar sammenhzng mellem
andel af industriproduktion og relative en-
hedsarbejdsomkostninger.

Denne sammenheaeng er yderligere bekraeftet
gennem en statistisk analyse. Den bedste
estimation for Danmark er vist i tabel 3. Esti-
mationen giver en forholdsvis god forkla-
ring pa den danske andel af de 11 OECD-lan-
des industriproduktion, omend autokorrela-
tionen er forholdsvis stor. Det fremgar af
estimationen, at et fald i de danske relative
enhedsarbejdsomkostninger pa 1 pct.point
vil medfere en udvidelse af industriproduk-
tionen pa 0,52 procent med en forsinkelse pa
2 ar.

22




Tabel 3. Sammenheeng mellem relative enhedsarbejdsomkostninger, industri-produktion og

indenlandsk eftersporgsel i Danmark

OECD-lande estimeret over perioden 1977-92:

INDUDAN = 1,194 - 0,521 RELARBDAN (-2)
(6,915) (-6,079)

af industriproduktionen for det labende ir.

Der kan findes folgende relation for bestemmelse af Danmarks andel af industriproduktionen for 11 europxiske

R? = 0,73 DW. = 1,30 F(L.14) = 36,95 (0.0000)
INDUDAN = dansk andel al industriproduktion (udirykt ved logaritme) for 11 europziske OECD-lande (Belgien, Dan-
mark, Finland, Frankrig, Holland, ltalien, Norge, Sverige, Tyskland, UK, Osirig)

RELARBDAN (-2) = relative enhedsarbejdsomkostninger for Danmark (udtrykt ved logaritme) med et lag pi 2 4r opgjort
i forhold til de relative enhedsarbejdsomkostninger for 10 andre europ®iske OECD-lande (Belgien, Fin-
land, Frankrig, Holland, Italien, Norge, Svenige, Tyskland, UK, @strig) sammenvejet med landenes andel

4. Sammenhaeng mellem valutakurs
og lenstigning

Det har ofte varet fremfert, at en valuta-
kursandring over for et gennemsnit af sam-
handelslande ikke kan pavirke konkurrence-
stilling - og derved heller ikke produktion -
palaengere sigt, idet valutakursaendringer vil
fare til lenstigninger, der genetablerer en tid-
ligere konkurrencestilling. Der tages herved
udgangspunkt 1 en hypotese om en uzn-
dret naturlig ledighed pa leengere sigt, hvor
aktererne pa arbejdsmarkedet gennem len-
fastsacttelsen vil sigte efter et bestemt ledig-
hedsniveau.

Det er vanskeligt at finde stette for dette
synspunkt i de empiriske data. I fig. 2a-2d er
for Danmark, Belgien, Sverige og Holland
vist sammenhaengen mellem pa den ene side
lenstigning, pa den anden side @&ndring i no-
minel effektiv valutakurs. Det fremgar klart,
at der ikke er nogen sammenhang mellem
valutakurseendring og lenstigning.

Det ses saledes af fig. 2a, at den danske lon-
stigning efter i en arrackke at have ligget pa
omkring 10 pct. ved overenskomstfornyelsen
i fordret 1983 bringes ned pa 4-5 pct., hvor

den siden har ligget, afbrudt af en periode i

1987-88 med en lenstigning pa 7-10 pct. Det
ses, at den nominelle effektive valutakurs
samtidig har undergaet store udsving, uden
at det har péavirket lonstigningstakten. Frem
til 1985 var der saledes tale om en betydelig
effektiv depreciering. P4 trods af denne ef-
fektive depreciering faldt lenstigningen. Si-
den 1985 har der overvejende vaeret tale om
en effektiv appreciering af den danske krone,
mens lenstigningen har veeret stort set uan-
dret eller - 1 1987-88 - 14 pa et hejere niveau.

Ses der pa sammenhangen i Sverige mellem
lenstigning og udvikling i nominel effektiv
valutakurs er det ogsa vanskeligt at finde
tegn pa, at en devaluering skulle fore til en
hejere lenstigning. Den svenske lenstigning
har - med forholdsvis store udsving - gen-
nem 80erne beveeget sig mellem ca. 6 pct. og
ca. 10 pct. Der har ikke vaeret tegn pa, at den
betydelige svenske devaluering skulle have
fort til hejere lenstigning. Tvaertimod frem-
gar det af fig. 2b, at der umiddelbart efter
den svenske devaluering i oktober 1982 var
tale om en faldende lenstigning. Det ses da
ogsa af tabel 1, at Sverige gennem den effek-
tive depreciering i 1982-83 kraftigt forbedre-
de sin konkurrencestilling, og at denne kon-
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kurrencefordel blev fastholdt frem til ca.
1988.

Hypotesen fremfort ovenfor, at lenstigning
ikke er pavirket af valutakursandring, og
hypotesen fremfort i afsnit 3, at konkurren-
cestilling pavirker industriproduktion, med-
ferer tilsammen, at det gennem en devalue-
ring er muligt at pavirke industriproduktio-
nen. Det fremgir da ogsa af tabel 2, at
Danmark som resultat af deprecieringen af
den effektive kronekurs i 1980-1984 var i
stand til at udvide sin andel af industripro-
duktionen i forhold til de evrige europaeiske
OECD-lande. Problemet for Sverige synes at
vaere, at der pa laengere sigt er tale om et tab

Figur2a. Sammenhaeng mellem lenstigning og
stigning [ nominel effektiv valutakurs 1980-
1993: Danmark
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Figuren viser sammenhangen for Danmark mellem pa den
ene side lenstigning, pa den anden side stigning i den nomi-
nelle effektive valutakurs. Talserien for lenstigning er hen-
tet fra OECD, Main Economic Indicators, og reprasenterer
whourly earnings in manufacturing«. Talserien for nominel
effektiv valutakurs er hentet fra IMF, International Finan-
cial Statistics (for perioden 1980-89 er anvendt talserie vejet
med MERM-vzegte). Lenstigning og stigning i nominel ef-
fektiv valutakurs er angivet som gennemsnittet af ar-til-ar
stigning for det padgaeldende kvartal og de tre forudgiende
kvartaler. Kurven marrket med symboler angiver zendring i
effektiv valutakurs, den fuldt optrykne kurve angiver len-
stigningstakt.

af industrimarkedsandele, hvilket kan skyl.
des strukturelle forhold. Dette tab af indu-
strimarkedsandele blev standset i 1982-1989
som folge af deprecieringen af den svenske
krone i 1982-83.

Figur2b. Sammenhceng mellem lonstigning oz
stigning i nominel effektiv valutakurs 1980-
1993: Belgien
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Figuren viser sammenhazngen for Belgicn mellem pa den
cneside lenstigning, pa den anden side stigning i den nomi-
nelle effektive valutakurs, Talserien for lenstigning er hen-
tet fra OECD, Main Economic Indicators, og reprasenterer
vhourly rates in manufacturing«. Talserien for nominel ef-
fektiv valutakurs er hentet fra IMF, International Financial
Statistics (for perioden 1980-89 er anvendt talserie vejet
med MERM-vacgte). Lenstigning og stigning i nominel ef-
fektiv valutakurs er angivet som gennemsnittet af ar-til-ar
stigning for det pagacldende kvartal og de tre forudgaende
kvartaler.Kurven market med synboler angiver ndring i
effektiv valutakurs, den fuldt optrukne kurve angiver len-
stigningstakt.

Blandt internationale skonomer har den
mest udbredte forklaring pa EMS-samarbej-
det vaeret den sakaldte disciplin-hypotese,
hvor det synspunkt fremfores, at EMS-med-
lemskabet - ved at et land underlagges en
tysk pengepolitisk »disciplin« — vil fore til en
lavere inflation pa grund af de sterre politi-
ske omkostninger, der i EMS er forbundet
med devalueringer.* I Danmark har EMS-

l
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Figur 2c. Sammenheeng mellem lonstigning og
stigning i nominel effektiv valutakurs 1980-
1993: Sverige
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Figuren viser sammenhangen for Sverige mellem pd den
ene side lonstigning, pd den anden side stigning i den nomi-
nelle effektive valutakurs. Talserien for lenstigning er hen-
tet fra OECD, Main Economic Indicators, og repraesenterer
»hourly rates in manulacturing«. Talserien for nominel ef-
fektiv valutakurs cr hentet fra IMF, International Financial
Statistics (for perioden 1980-89 er anvendt talserie vejet
med MERM-vazgte). Lenstigning og stigning i nominel ef-
fektiv valutakurs er angivet som gennemsnittet af ar-til-dr
stigning for det pigeeldende kvartal og de tre forudgaende
kvartaler. Kurven maerket med symboler angiver aendring i
cffektiv valutakurs, den fuldt optrukne kurve angiver len-
stigningstakt.

medlemskabet ofte vaeret fremhzevet som en
arsagtil den lave danske inflation siden 1982-
83, jfr. afsnit 2.

De undersegelser, der har veeret gennemfeort
af inflationsnedgangen i EMS-lande sam-
menholdt med andre lande, giver meget for-
skellige resultater, og ogsa pa en reekke andre
omrader kan disciplin-hypotesen udszettes
for kritik.*

For Danmarks vedkommende er det ikke
sandsynligt, at inflationsnedgangen i 80erne
skyldes fastkurspolitikken. Den lavere infla-
tion i Danmark kan i ferste raekke henferes
til overenskomstfornyelsen i marts 1983,
hvor arbejdsmarkedets parter aftalte en mar-

Figur 2d. Sammenheeng mellem lenstigning og
stigning i nominel effektiv valutakurs 1980-
1993: Holland
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Figuren viser sammenhacngen [or Holland mellem pé den
ene side lenstigning, pa den anden side stigning i den nomi-
nelle effektive valutakurs. Talserien for lanstigning er hen-
tet fra OECD, Main Economic Indicators, og reprasenterer
shourly rates in manufacturing«. Talserien for nominel ef-
fektiv valutakurs er hentet fra IMF, International Financial
Statistics (for perioden 1980-89 er anvendt talserie vejet
med MERM-vacgic). Lonstigning og stigning i nominel ef-
fektiv valutakurs er angivet som gennemsnittet af ar-til-dr
stigning for det pagaldende kvartal og de tre forudgdende
kvartaler. Kurven maerket med symboler angiver &ndring i
effektiv valutakurs, den fuldt optrukne kurve angiver len-
sligningstakt.

kant lavere lonstigning. Denne overens-
komstfornyelse skete den 9. marts 1983,
mens EMS-kursjusteringen, der indebar en
overraskende opskrivning af den danske kro-
nei forhold til en rzekke andre valutaer, bl.a.
belgierfranc og franske franc, og som for al-
vor gav tillid til fastkurspolitikken, ferst blev
gennemfeort den 21. marts 1983, altsa efter
overenskomstfornyelsen. Det kunne have gi-
vet tillid til fastkurspolitikken, at Danmark
undlod at devaluere i forbindelse med den
svenske devaluering i oktober 1982, men pa
den anden side kunne det ogsd have vzeret
forventet, at Danmark ville benytte den
ferstkommende generelle EMS-justering -
dvs. kursjusteringen i marts 1983 - til at gen-
nemfore en nedskrivning af kronen. Dette
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ville have svaret til den danske valutapolitik i
de forudgédende ar, hvor man ikke selv bad
om en devaluering, men udnyttede generelle
kursjusteringer til nedskrivninger af kronen.
Det ses da ogsa, at fastkurspolitikken i offi-
cielle redegerelser m.v. i arene umiddelbart
efter 1983 ikke omtales som arsag til inflati-
onsnedgangen, jfr. afsnit 2.

At Sverige ikke har oplevet samme infla-
tionsnedgang som en ra&ekke af EMS-landene
kan forklares ved, at ledigheden i Sverige
gennem 80erne har ligget pa et lavere niveau
end i de fleste andre OECD-lande, og at le-
digheden i Sverige - ligeledes i modsatning
til de fleste andre OECD-lande - har ligget
pa stort set samme niveau gennem 80erne
som gennem 70erne.

5. Valutapolitikkens pavirkning
af renten

Det har ofte veeret fremfort, at fastkurspoli-
tikken med en teet tilknytning til DM eller
ECU har veeret en hovedarsag til rentefaldet
i 1982-83, og at den lavere rente i 80erne har
bidraget til en storre ekonomisk aktivitet,
jfr. afsnit 2.

En fast kronekurs over for DM vil gradvist
tilneerme den danske rente til det tyske ni-
veau, men tidshorisonten afhanger af, i
hvilket omfang de finansielle markeder fun-
gerer effektivt. Der kan stilles spergsmal
ved, i hvilket omfang denne sidste forudseet-
ning er opfyldt. Der har veeret perioder fra
1983 til 1993, hvor det er sveert at forklare
den danske rentedannelse. Det er sdledes
uklart set fra en rationel betragtning, hvor-
for den danske rente skulle falde i forhold til
den tyske frem til sommeren 1986 samtidig
med en stor stigning 1 betalingsbalanceun-
derskuddet, mens renten i efterdret 1986 sti-
ger markant samtidig med omslaget i beta-
lingsbalancen og efter en raekke ekonomisk-

—

politiske tiltag, der rationelt burde oge till;.
den til fastkurspolitikken.

De store udenlandske keb af danske krone.
obligationer viser, at den danske rente ikke
har veeret fastsat som den udenlandske rente
med tilleeg af forventning om valutakurs.
andring og risikopraemie, som det skulle
vaere tilfaeldet, hvis de finansielle markeder
fungerer effektivt. Hvis den danske rente
havde svaret til den udenlandske med tillzg
af forventet valutakurszendring og risiko-
preemie matte det forventes, at udenlandske
placeringer i danske obligationer udelukken-
de afspejler en portefeljespredning. Dette
stemmer ikke med de meget store udenland-
ske nettokeb af danske kroneobligationer,
der klart viser, at udenlandske investorer fin-
der den danske rente hej. Udover skattespe-
kulation har der modsat kun veeret fa danske
keb af udenlandske obligationer.

Fastkurspolitikkens indflydelse pa den dan-
ske rente har iseer veeret begrundet med det
bratte rentefald i 1982-83, jfr. Andersen og
Risager (1988) samt undersegelserne gen-
nemfort af Christensen (1988).¢ Det er imid-
lertid sandsynligt, at dette rentefald i hvert
fald delvist var en reaktion oven pa et meget
hejt renteniveau i 1982, der bl.a. skyldtes
rygter om statsbankerot. Hoffmeyer (1993) |
fremhaever, at det er vanskeligt at pege paen
enkelt arsag til rentefaldet i 1982-83: »... Re-
altilpasningen i 1979-82, tilbagevenden til
fastkurspolitikken i september 1982 og sane-
ringsplanen i oktober ... virkede samlet som
et regimeskift og genoprettede tilliden til den
skonomiske politik. Det fik meget hurtigt et
uventet steerkt rentefald til felge ... Forvent-
ningsdannelsen har vaeret gjort til genstand
for mange analyser, da den spiller en sa stor
rolle for det ekonomiske forleb. Det er uhyre
sveert - for ikke at sige umuligt - at vurdere
betydningen af de faktorer, der spiller en rol- |
le. Selviet s klart forleb som rentefaldet fra
efterdret 1982 til fordret 1983 ma man nojes

S
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med at naevne finanspolitikken, kronekurs-
politikken og lenudviklingen, mens det ikke
kan antages ... at der er nogen, der med rime-
lig mening kan afgere, hvor meget hvert af de
tre elementer har betydet ...« (Hoffmeyer,
1993, s. 95).

Ievrigt er det bemeerkelsesveaerdigt, at der ik-
ke i andre EMS-lande, som er gdet over til en
fastkurspolitik, har veeret lignende episoder
med et markant rentefald. Dette kunne f.eks.
have veeret forventet for Belgien, hvis ekono-
miske situation i de forste ar af 80erne ligne-
de den danske, og hvis valutapolitik 1982-83
neje svarede til den danske. Dette kunne og-
sa have vaeret forventet for Frankrig, hvis re-
gering i foraret 1983 beslutter sig for at for-
blive i EMS, og som ivaerksztter en kraftig
stramning af den ekonomiske politik.

I de officielle redegarelser, der blev publice-
ret i arene neermest efter rentefalder i
1982-83, lzegges der heller ikke vaegt pa fast-
kurspolitikken som den eneste arsag til ren-
tefaldet. I »Finansredegorelse 1987« pape-
ges det, at »... Den ekonomiske politik, iseer
indkomstpolitikken, fastkursspolitikken og
den stramme finanspolitik, har skabt grund-
lag for en halvering af renten siden 1982 ...«
(Finansredegorelse 1987, s. 19). Endvidere
hedder det: »... De positive resultater siden
1982 er hovedsagelig opnaet ved en forbed-
ring af konkurrenceevnen og ved en stram
udgiftspolitik. Denne indsats har - sammen
med fastkurspolitikken - muliggjort, at ren-
ten siden 1983 har ligget pa et betydeligt lave-
re niveau end i arene umiddelbart fer 1982
...«« (Finansredegorelse 1984 og 1985, s. 37).

Selv om der med tiden sker en tilnaermelse af
den danske rente til den tyske, hvis der holdes
en fast kurs over for DM, er dette ikke ensbe-
tydende med det modsatte udsagn, nemlig at
der ikke kan nas en lavere rente, hvis DM-til-
knytningen opgives. Det fremgar af tabel 4,
at flere af de lande, hvis valutaer gennemgik

en depreciering i 1992-1993, har oplevet et
markant rentefald. De sterste rentefald har
fundet sted i Italien, Sverige og Finland.

Det er sporgsmalet, hvorfor det har varet
muligt for lande, som har gjort deres valuta-
er flydende, at opna et rentefald i forhold til
DM. En arsag kan vaere den fuldstzendig 2en-
drede betalingsbalancesituation i 1993 i for-
hold til situationen i 80erne. I begyndelsen af
80erne havde Tyskland et betalingsbalance-
overskud, mens de ovrige lande havde under-
skud. I denne situation skulle de evrige lan-
de tiltraekke kapital, og det var nedvendigt
med en hej rente, hvis sterrelse kunne mind-
skes gennem steorre tillid til en fast kurs over
for overskudslandet. I 1993 er situationen
vendt, idet Tyskland har et stort betalingsba-
lanceunderskud. Hvis et underskudsland i
denne situation vil skabe plads for en lavere
rente, ville det vaere hensigtsmaessigt med va-
lutastabilitet over for de overskudslande, der
i dag findes i verden (hvilket set fra et euro-
pzisk synspunkt vil vaere svaert, da det i ho-
vedsagen er Japan, som har overskud). For
de EF-lande, som har betalingsbalanceover-
skud, kan der - hvis der ses bort fra geeld op-
taget i landets egen valuta i tidligere perioder
- opnas en lavere rente ved at skabe valuta-
ustabilitet, idet investorerne herved vil blive
mere tilskyndede til at placere i landets egen
valuta (jfr. International Capital Asset Pri-
cing-modellen).

Rentefaldet i de deprecierende lande er et
yderligere argument mod disciplin-hypote-
sen som forklaring pd EMS-samarbejdet (se
afsnit 4). Hvis EMS havde medfert disciplin
iretning af at holde en lavere inflation, matte
der ventes en stigning i den lange rente i for-
hold til den tyske rente, hvis DM-tilknytnin-
gen opgives. Det ses altsd af tabel 4, at dette
ikke har veeret tilfaeldet.




Tabel 4. AAndring i den lange rente august
1992-juli 1993

Lang rente -
i august 1992 Julk1993
Ostrig 8.7 6,7
Tyskland 8,2 6,6
Belgien 9.1 7.2
USA 1,2 6,3
Frankrig 9.2 6,9
Italien 12,5 9.3
Norge 10,0 6,5¢
Holland 8,3 6,8
UK 9.4 1.6
Sverige 10,6 82
Finland 12,8 8.4

* juni 1993, Renten for Tyskland androg 6,8 pct. i juni 1993,

Renten cr vist for felgende typer af obligationer: Ostrig:
public sector bonds; Tyskland: public bonds med labetid pd
7-15 ar; Belgien: central government bonds; USA: composi-
te of government bonds med lebetid over 10 ar; Frankrig:
central government bonds; [talien: treasury bonds; Norge:
central government bonds med labetid: Finland: taxable
public sector bonds. Kilde: OECD, Financial Statistics

6. Konklusioner for en fremtidig
valutapolitik

Det var konklusionen ovenfor, at valutakur-
sen er et effektivt middel til at pavirke ledig-
hed og produktion. Det blev pdvist, at et
lands konkurrencestilling pavirker produk-
tionen, og at valutakursandringer ogsa pa
laengere sigt er et virkningsfuldt middel til at
pavirke konkurrencestillingen. Det er tvivl-
somt, 1 hvilket omfang a&endringer i valutapo-
litikken pavirker renten.

En hovedkonklusion af det ovenstaende ma
veere, at det ikke er enskeligt, hvis der laegges
for stor politisk prestige i at fasholde en be-
stemt valutakurs. Da valutakursen er et virk-
ningsfuldt instrument til at pavirke ledighed,
kan en overdreven fastholden af en bestemt
kurs udlese et spekulativt pres, idet der bli-
ver en forskel piA myndighedernes ekonomi-
ske mal og myndighedernes politisk bestem-
te mal om en bestemt valutakurs.

Dette blev demonstreret under valutakrisen |
1992-93. Aktererne pd de finansielle marke-
der spekulerede mod en valuta ikke pa grund
af landebestemte forskelle med hensyn til
»fundamentals«, f.eks. forskelle med hen-
syn til inflation eller betalingsbalancesaldi,
men fordi de finansielle akterer havde en
vurdering af, at myndighederne i nogle lande
ikke var interresseret i at afholde de kortsig-
tede omkostninger i form af en hej kort rente
ved at fastholde en valutakurs, fordi myndig-
hederne dybest set havde et enske om at re-
ducere ledigheden.

Valutakurs@ndringer er set i et internatio-
nalt perspektiv udtryk for en »beggar-thy-
neighbour-politik og indebzerer herved enri-
siko for en ukoordineret ekonomisk tilpas-
ning. Heraf felger imidlertid ikke, at man fra
dansk side skal undlade at anvende instru-
mentet, hvis andre lande indleder en politik
med devalueringer. Tvaertimod kan det argu-
menteres, at et land bidrager til, at der ikke
fremover foretages konkurrerende devalue-
ringer og derved til international »disci-
plin«, hvis landet selv justerer sin valutakurs
nedad og sdledes ikke passivt lader andre
lande fore en politik, der eksporterer ledig-
heden til de ikke-devaluerende lande.

Valutakursens pavirkning af aktiviteten styr-
ker argumentationen for en total fastlasning
af de europaiske valutakurser og indferel-
sen af en faelles mentenhed. Nar valutakur-
sen kan anvendes effektivt til at pavirke akti-
vitet, vil der altid forekomme situationer,
hvor myndighederne vil veere fristede til at
anvende valutakursen for at epe produk-
tionen pa andre landes bekostning, og hvor
aktererne pad de finansielle markeder gen-
nem et spekulativt pres vil tilskynde myndig-
hederne til at anvende denne lesning. Det var
dette, som skete med valutakrisen i 1992-93.
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Noter

1. Teserncsvarertil de synspunkter, der har vae-
ret bragt frem af forfatteren i avisdebatten
om den danske valutapolitik under valuta-
krisen i 1992-93. I udralelser til bl.a. Politi-
ken i november 1992 samt til Berlingske Ti-
dende og Politiken den 31.7.1993 har forfat-
teren forsvaret en dansk devaluering i efter-
aret 1992 for at opretholde konkurrencestil-
lingen over for samhandelslandene samt en
fortsat dansk tilknytning til et curopeeisk
fastkurssamarbejde.

2. Indleeg af ekonomiminister Marianne Jel-
ved 1 Bersen den 15.2.1993. I et interview i
tidsskriftet »Finans & Samfund« udtaler
Marianne Jelved: »....jeg tror ikke, at bl.a.
Sverige har gavn af sin devaluering. P4 ct el-
ler andet tidspunkt kommer inflationen,
bl.a. som felge af de forhejede importpriser.
Det har vi set hver gang. Sverige devaluerede
med 16 pct. i 1982. Det hjalp dem jo ikke, for
de fik ikke styr pa deres udgiftspolitik. Sveri-
ge ma nu indstille sig pd den hestekur, Dan-
mark tog fat pa i 1982. Der er ingen nemme
veje...« (Finans & Samfund, nr. 6, 1993, s.
24).

3. Savidtvides, har tilsvarende beregninger ik-
ke tidligere vaeret gennemfort.

4, Deforste formaliserede fremstillinger af dis-

ciplin-hypotesen findes Giavazzi og Pagano

(1988) samt i Giavanzzi og Giovannini

(1989). Synspunktet har dog vaeret fremfort

tidligere i @strup og Kristensen (1986), lige-

som Thygesen (1984) fremfarer en anden va-
riant af disciplin-hypotesen. Fremstillinger
af teorien bag EMS findes bl.a. hos Thyge-

sen og Gros (1992) samt hos @strup (1992).

Se @strup (1992).

6. Andersen og Risager (1988) fremhaver dog,
at ogsd regeringens indkomstpolitik og
stramningen af finanspolitikken kan have
spillet en rolle for rentefaldet.
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