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1. Indledning

I december 1990 indledes i EF en regerings-
konference om en skonomisk og monetaer
union. En gkonomisk union har ifelge De-
lors-rapporten fire basale elementer: (1) et
feelles marked med fri bevaegelighed for per-
soner, varer, tjenesteydelser og kapital, (2)
konkurrencepolitik og andre foranstaltnin-
ger rettet mod styrkelse af markedsmekanis-
men, (3) feelles politikker rettet mod struktu-
rel forandring og regional udvikling, samt
(4) koordination af den makrogkonomiske
politik, herunder bindende regler for bud-
getpolitikken (Committee for the Study of
Economic and Monetary Union, s. 20). En
monetaer union karakteriseres i Delors-rap-
porten ved tre elementer: (1) fuld konvertibi-
litet af valutaer, (2) frie kapitalbevaegelser,
samt (3) fastlasning af valutakurser (Com-
mittee for the Study of Economic and Mone-
tary Union, s. 18).

Definitionen af en ekonomisk union svarer i
store traek til indholdet af EQF-traktaten fra
1957 med de senere udbygninger, der er sket
i EF-samarbejdet med opbygningen af bl.a.
en regionalpolitik fra 1975. Regionalpolitik-
ken blev traktatfaestet med Den Europziske
Faelles Akt fra 1987, hvor ogsa fri personbe-
vaegelighed blev fajet til den oprindelige
EOQF-traktats bestemmelser om fri bevage-
lighed for varer, tjenesteydelser og arbejds-
kraft. Den vaesentligste nyskabelse for sa vidt

angar den skonomiske union vil saledes vae-

re bindende regler for budgetpolitik. En mo-
neter union indebzerer en vaesentlig nyska-
belse i form af fastlaste valutakurser, mens
fri kapitalbevaegelighed (der gar igen fra de-
finitionen af en ekonomisk union) blev ved-
taget med kapitaldirektivet fra 1988.

Inden for EF blev der allerede ved Haag-top-
meodet mellem EFs stats-og regeringschefer i
december 1969 opnaet enighed om gennem-
forelsen af en gkonomisk og monetzer union
senest 1 1980. Werner-rapporten fra oktober
1970 anbefaler en gennemforelse i etaper.
Werner-rapportens konklusioner blev med
enkelte @ndringer officielt vedtaget med en
radsresolution fra marts 1971. Som bekendt
blev arbejdet med en ekonomisk og mone-
teer union bragt til standsning i 70erne.

I artiklen diskuteres en raekke af de vigtigste
konsekvenser af en monetzr union: at pen-
ge-og valutapolitik ikke kan anvendes som
instrumenter i stabiliseringspolitik, at valu-
takursinstrumentet ikke kan anvendes som
middel til at forfolge betalingsbalancemal,
pavirkningen af autonomien med hensyn til
rentefastsaettelse, pavirkningen af inflatio-
nen, mikrogkonomiske effekter (konsekven-
ser for international arbejdsdeling og de fi-
nansielle markeder) samt konsekvenser for
finanspolitikken. I afsnit 9 diskuteres pro-
blemerne omkring udformningen af en fael-
les pengepolitik, herunder prioriteringen af
prisstabilitet. Spergsmalet om en moneteaer




union ma ses pa baggrund af fremtidsudsig-
terne for EMS, hvilket diskuteres i afsnit 10.
Artiklen vil 1 forste reekke tage en dansk
synsvinkel.

2. Penge-og valutapolitik som
stabiliseringspolitisk instrument

Ved at etablere en faelles pengepolitik bliver
der ikke lzengere mulighed for at gore natio-
nal brug af pengemangdezendringer (infla-
tion) og valutakursaendringer som middel til
at reducere ledigheden.

Det grundlzeggende spargsmal er, om det er
muligt gennem aendringer i eftersporgslen at
pavirke produktionen. I ekonomisk littera-
tur har det gennem mange ar vaeret den over-
vejende opfattelse, at det i hvert fald ikke pa
lzengere sigt er muligt at pavirke ledigheden
gennem eftersporgselsaendringer, idet ledig-
heden bestemmes af strukturelle forhold
(naturlig ledighed). Hvis denne tankegang
accepteres, fjernes et af de tidligere hovedar-
gumenter mod valutaunioner, nemlig at nati-
onale forskelle med hensyn til prioriteringen
af inflation og ledighed ger det optimalt for
hvert enkelt land at opretholde sin egen
inflationstakt (jfr. f.eks. Johnson 1972).

Synspunktet om, at pengema&ngdeaen-
dringer ikke direkte pavirker beskeeftigelsen,
henter stotte fra empiriske undersegelser.
Saledes konkluderer Chouraqui, Driscoll og
Strauss-Kahn (1988) pé basis af ca. 30 storre
okonomiske modeller: »....Most structural
models predict that monetary policy has lit-
tle effect on the unemployment rate in the
short run, while in the medium run the im-
provement in output is never sufficient to
make a substantial impact on employ-
ment....« (Chouraqui, Driscoll og Strauss-
Kahn 1988, s. 21). Derimod tyder gennem-
gangen af de ca. 30 modeller p4, at pengepo-
litik gennem valutakursandringer over en
vigtig indflydelse pa den reale sektor, hvilket

kunne stotte anvendelsen af valutakurser til
at imedega strukturelle @endringer i ekono-
mien (jfr. nedenfor).

Problemstillingen i nyere ekonomisk littera-
tur er, om pengepolitik kan anvendes til at
imedegad uventede »chok« i form af struk-
turendringer 1 ekonomien, der bringer le-
digheden vaek fra den naturlige ledighed.
Denne problemstilling er serlig af betyd-
ning, idet det er sandsynligt, at en en-gangs
foregelse af ledigheden kan fore til perma-
nent forogelse af den naturlige ledighed (hy-
steresis). Feks. er arbejdsgivere utilbajelige
til at ansztte lang-tids-ledige pa grund af
bl.a. foreldede kendskaber, ligesom »insi-
derne« pa arbejdsmarkedet presser lennive-
auet i vejret ved at udnytte virksomhedernes
modyvilje mod at ansatte personer, hvis kva-
lifikationer ikke kendes.

Spergsmalet om anvendelse af valutapolitik
til imodegaelse af strukturaendringer i gko-
nomien rejses forste gang af Mundell (1961),
der fremforer, at valutakursjusteringer bor
anvendes i situationer, hvor en sektor star
over for manglende eftersporgsel, og hvor
manglen pa eftersporgsel som folge af lon-
stivhed ikke kan imedegas gennem en real-
lonsnedgang og pa grund af lav arbejdsmo-
bilitet ikke kan imedegas gennem vandring
til andre sektorer. Mundells teori leder frem
til forholdsvis sma valutaomrader. Kenen
(1969) fremheever, at der ved afgreensningen
af et optimalt valutaomrade bor laegges vaegt
pa produktdiversifikation, idet det er lettere
i en gkonomi med diversificeret produkt-
sammenhang at finde alternative beskeefti-
gelsesmuligheder, saledes at behovet for de-
valueringer reduceres. I senere ekonomisk
litteratur er Mundells argumentation blevet
udbygget, saledes at det nu er den fremher-
skende opfattelse, at faste valutakurser er
hensigtsmaessige for at imedegé chok, der
stammer fra den monetere del af ekonomi-
en (sezerlig @endringer i pengeefterspergslen),




mens det i tilfzelde af reale choks (tilfaldet
der analyseres af Mundell) er hensigtsmaes-
sigt med valutakursjusteringer (Marston
1985; Wihlborg og Willett 1990).

Den teoretiske litteratur giver saledes kun
delvis tilslutning til en fastlasning af valuta-
kurser set ud fra et stabiliseringsmaessigt
synspunkt.

Det er imidlertid spergsmalet, om den teore-
tiske litteratur kan anvendes som ledesnor
for praktisk ekonomisk politik. Problemet i
praktisk skonomisk politik er ofte, at man
ikke inden for den relevante beslutningsperi-
ode ved, om strukturandringer er af real el-
ler monetzer karakter, og at det derfor er
sveert at »skreeddersy« en politik, der sigter
mod at imedega en saerlig form for chok. Ses
der pa erfaringerne fra de senere ar, har ser-
lig den monetzre del af gkonomien vzret
kendetegnet af @endringer pa grund af stor
ustabilitet i pengeeftersporgselsfunktionen
samt vanskeligheder ved at styre bankernes
kreditudbud. Dette taler for en fast-kurs-po-
litik. Det er netop vanskelighederne ved at
styre pengemangden, som har medfert, at
flere lande, der tidligere fulgte en monetari-
stisk politik, nu tilleegger valutakursen stor-
re veegt. Det mest afgorende skift er sket i
UK, som siden 1985 i varierende omfang har
anvendt valutakursen som pengepolitisk
mal, og som i oktober 1990 gik ind i valuta-
kurssamarbejdet inden for EMS. Ogsa USA
har siden Plaza-medet i september 1985 - li-
geledes i varierende omfang - styret efter va-
lutakursmal.

Endvidere er det spargsmalet, om hensynet
til en effektiv ressourceallokering/hej pro-
duktivitetsstigning trackker i retning af ikke
at anvende Mundells argumentation som
grundlag for den ekonomiske politik. Hvis
ressourcer gennem devaluering - eller len-
nedgang - fastholdes i en sektor, kan man
hindre overflytning af ressourcer til sektorer

med heojere produktivitetsstigninger, hvor-
ved der bliver lavere produktivitetsstigning i
gkonomien, omend der i hvert fald over-
gangsvis bliver storre produktion.

Endelig ma spergsmalet om valutakurs som
middel til imedegéelse af svigtende efter-
sporgsel ses pa baggrund af den lenfleksibi-
litet, der findes i et land. Det vil som alterna-
tiv til valutakurszendringer veere muligt gen-
nem tilpasninger af reallennen at forbedre
konkurrencestillingen. I Delors-rapporten
traekkes det klart frem, at der er behov for en
lenfastsaettelsesprocedure, siledes at len-
stigninger svarer til produktivitetsstigninger:
».....As regards wage formation and in-
dustrial relations, the autonomous negotiat-
ing process would need to be preserved, but
efforts would have to be made to convince
European management and labour of the
advantages of gearing wage policies largely
to improvements in productivity....« (Com-
mittee for the Study of Economic and Mone-
tary Union, s. 24).

Det fremfoeres hos Gros og Thygesen (1990),
at reale chok i stigende grad vil blive fzelles
for landene, sdledes at chok kan imedegas
alene gennem bevaegelser i den fzelles valuta-
kurs over for tredjelande, hvorved der ikke
bliver behov for en landespecifik valutapoli-
tik til imedegéelse af for lav eftersporgsel.
Der kan dog modsat ogsa naevnes en raekke
faktorer, som gor det tvivlsomt, om dette vil
blive tilfeeldet inden for en overskuelig tid-
shorisont. Feks. vil en eventuel afvikling af
landbrugsstetten gennem de kommende ar
have forskellig virkning for EF-landene, lige-
som ogsa integrationen af de esteuropaeiske
lande i den internationale markedsekonomi
kan fore til betydelige zendringer i produk-
tionsmenstret for EF-landene, sarlig hvis de
osteuropeeiske lande specialiserer sig i frem-
stilling af bestemte varer. Det kan ogséa ten-
kes, at det indre marked i de kommende ar vil
fore til en stigende specialisering mellem lan-




dene, hvilket i hojere grad gor enkelte lande
felsomme over for svigt i efterspergslen efter
bestemte varer.

Sporgsmalet om valutakursjusteringer som
middel til at deemme op for stigende ledig-
hed kan maske isaer fa betydning i perioden
umiddelbart efter etableringen af en mone-
teer union. Hvis der f.eks. blandt arbejds-
markedets parter er tvivl om myndigheder-
nes vilje til at blive i en monetar union, kan
der tazenkes aftalt lonstigninger, som ligger
over produktivitetsstigningen. Det kan vare
vanskeligt for arbejdstagere i et land at om-
stille forventningerne til lavere inflation, og
der kan derfor fra arbejdstagerne vaere stort
pres for hojere lenstigninger. En mulighed
for at tilpasse forventningsdannelsen kunne
vaere en mentreform, hvor en ny fzelles valu-
ta indfores med det samme. I flere sydameri-
kanske lande er en mentreform indgaet som
et vigtigt element i planer for nedbringelse
af inflationen, i visse tilfaelde med succes
(Dornbusch 1988). En lang anden fase inden
den endelige fastlasning af valutakurser,
som der er lagt op til ved medet 1 Det Euro-
peeiske Rad i oktober 1990, kan yderligere
bidrage til at skabe tvivl om den politiske vil-
je til at blive i en monetzer union, hvis det er
forbundet med omkostninger 1 form af sti-
gende ledighed.

For at afhjzlpe vanskeligheder i lande med
stigende ledighed som folge af fastlaste va-
lutakurser foreslas traditionelt en udbyg-
ning af strukturpolitikken inden for EF,
eventuelt med etablering af nye instrumen-
ter. Det er spergsmalet, om en udbygning af
strukturpolitikken er hensigtsmaessig set fra
et EF-synspunkt, da de hidtidige erfaringer
fra EFs udgiftskraevende ordninger viser, at
fordelingen af midler ofte forer til konflikt
mellem landene. Det er tvivilsomt, om op-
bygningen af nye udgiftskraevende politik-
ker - f.eks. nye fonde - er i dansk interesse,
da det formentlig vil vaere begraenset, hvor

store midler der kan ventes overfort til de
mere velstdende EF-lande.

3. Betalingsbalancetilpasning

Ved at fastlase valutakurserne vil det ikke
vaere muligt at anvende valutakursinstru-
mentet til at forfolge et betalingsbalance-
mal.

En forste forudsatning for at anvende valu-
takursendringer som middel mod betalings-
balanceuligevagte er, at det er muligt at pa-
virke produktionen gennem aendringer i ef-
tersporgslen (jfr. diskussionen i afsnit 2).

For det andet er det sporgsmalet, om valuta-
kursjusteringer kan pavirke eksport- og im-
portmangder sa meget, at det opvejer virk-
ningen af et eventuelt forringet bytteforhold
(lavere eksportpriser i fremmed valuta). En
lang raekke udenlandske undersegelser peger
samstemmende i retning af, at andringer i
konkurrencestillingen pa grund af valuta-
kurszendringer har en signifikant pavirkning
af betalingsbalancen. Det er saledes konklu-
sionen hos Goldstein og Khan (1985) pa basis
af en raeekke skonometriske undersogelser:
»....over a period of two to three years, rela-
tive prices do play a powerful role in the de-
mand for total imports and exports. As such,
the potential contribution of expenditure
switching policy instruments (the exchange
rate, tariffs and subsidies) to trade adjust-
ment is a strong one....« (Goldstein og Khan
1985, s. 1076).! Hos Chouraqui, Driscoll og
Strauss-Kahn (1988) er det konklusionen:
»....The only consistent result for each study
is that the sum of import and export price
elasticities after 2 years exceeds unity, sup-
porting the view of »elasticity optimism«...«
(Chouraqui, Driscoll og Strauss-Kahn 1988,
s. 12). De danske erfaringer fra omlagnin-
gen af arbejdsgiverafgifter i december 1987,
der var medvirkende til en staerk stigning i
eksporten, samt den senere stagnation i eks-




porten som folge af hojere effektiv krone-
kurs, peger i samme retning.

For det tredje er det sporgsmalet, om valuta-
kursjusteringer — selv om de er i stand til at
pavirke betalingsbalancen (jfr. ovenfor) - er
det bedst egnede instrument til at forfolge et
betalingsbalancemal. Det er denne problem-
stilling, der ligger bag McKinnons teori om
optimale valutaomrader (McKinnon 1963).
McKinnon betoner, at det i et lille land vil
vaere mere effektivt at anvende penge-og fi-
nanspolitik til at tilvejebringe betalingsba-
lanceligevaegt, mens valutakursjusteringer
er mere hensigtsmaessige i et stort omrade,
hvor prisvirkningerne af en devaluering er
mindre pa grund af en mindre andel af varer,
der er udlandskonkurrerende (‘non-traded
goods®).

For det fjerde er det spergsmalet, om det er
nodvendigt at forfelge et betalingsbalance-
mal. I nyere ekonomisk litteratur - se f.eks.
Boughton (1989) - har det synspunkt veeret
fremfort, at betalingsbalancens lebende po-
ster er irrelevant som malvariabel. Det er op
til husholdninger og erhvervsvirksomheder
selv at sorge for tilbagebetaling af lan, her-
under ogsa lan optaget i udlandet. Ved be-
slutning om ldntagning ma man formode, at
husholdninger og virksomheder ud fra en
vurdering af fremtidige indkomstforhold
finder det muligt at klare tilbagebetalinger-
ne, og hvis dette matte vise sig ikke at vaere
tilfeldet, er der tale om et privat mellemvee-
rende, som ikke bor pavirke den ekonomiske
politik. Det offentlige har udelukkende til
opgave at sorge for tilbagebetaling af den of-
fentlige geeld.

Denne argumentation om, at betalingsba-
lancens lebende poster ikke har betydning
som samfundsekonomisk malvariabel, kan
imoedegdas ud fra den betragtning, at der er
eksterne effekter knyttet til udenlandsk lan-
tagning. Der kan formentlig navnes to sa-

danne tilfalde, hvor det kan argumenteres,
at husholdninger og virksomheder modta-
ger forkerte signaler og derfor optager for
store udenlandske ldn. For det forste er der
ved faste, justerbare valutakurser risiko for,
at samfundet leber ind i en valutakrise, der
stiller krav om en uensket hurtig tilpasning.2
For det andet er det muligt, at de private
agenter har en forkert forventning til den
fremtidige valutakursudvikling, f.eks. er der
maske ikke tiltro til en fastkurspolitik, hvor-
ved omkostningerne ved udenlandsk lantag-
ning systematisk undervurderes.

Begge de nzvnte eksterne hensyn falder
imidlertid bort ved etableringen af en mone-
tzer union. Der vil siledes ikke lzengere veere
risiko for valutakriser, og der vil ikke lnge-
re - forudsat at den monetaere union er tro-
vaerdig - vaere forventninger om en devalue-
ring. P4 denne baggrund kan det argumente-
res, at betalingsbalancemalet under en mo-
netaer union virkelig bliver irrelevant. Det er
muligt, at en regering generelt finder, at lan-
tagningen i et omrade i den monetzere union
er for hej, men dette skulle veere ud fra et ge-
nerelt hensyn til len- og prisstigninger og
ikke ud fra et snavert betalingsbalancehen-
syn.

Selv om betalingsbalancesaldoen ved etable-
ringen af en monetzer union falder vaek som
direkte mal, vil der fortsat i en monetzer uni-
on veaere behov for kreditgivning pa tveers af
greenserne, hvilket ma antages at ove indfly-
delse pa efterspergslen i et land. Det bliver
herved spergsmalet, om der for et land under
en monetaer union er storre mulighed for
lantagning i udlandet, end det nu er tilfaeldet
under faste, justerbare kurser, dvs. om der er
mulighed for at holde et storre betalingsba-
lanceunderskud. Formuleret anderledes er
det sporgsmalet, om landene under en mone-
teer union i hejere grad vil vaere tvunget til
tilpasning af produktion/efterspergsel for at
rette op pa betalingsbalanceunderskud frem-
for at basere sig pa finansiering.
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Formentlig kanto synspunkter gores gaelden-
de. Pa den ene side kan det argumenteres, at
en monetzr union kan skabe storre tillid til,
atlantagereietland har mulighed for at tilba-
gebetale et 1an, dvs. at »den politiske risiko«
vil falde. F.eks. vil der vaere mindre usikker-
hed med hensyn til, om et land skulle genind-
fore valutarestriktioner for at finansiere be-
talingsbalanceunderskud, ligesom der ogsa
kan veere storre sikkerhed om andre dele af
den okonomiske politik, der ikke langere
skal rettes mod betalingsbalance- og valuta-
kursmal. Erfaringerne fra guldstandarden
med fastlaste valutakurser for 1. verdenskrig
tyder pa, at der i denne periode var mulighed
for storre betalingsbalanceuligeveaegte end i
perioden siden 1945. Pa den anden side kan
det argumenteres, at et land under en mone-
teer union vil have mindre mulighed for netto-
lantagning i udlandet, fordi det ikke lzengere
vil veere muligt for staten at optraede som lan-
tager i udlandet udover, hvad der er nedven-
digt for at finansiere budgetunderskud (se af-
snit 8). Statens reducerede mulighed for at
lane mindsker et lands »kreditkapacitet«.

4. Autonomi med hensyn til
rentefastsaettelse

Muligheden for national autonomi med hen-
syn til rentefastsaettelsen har ofte staet i cen-
trum for den danske pengepolitiske diskus-
sion, jfr. f.eks. Det skonomiske Rad (1985).3
Flere spergsmal synes at have vaeret sam-
menkadet i diskussionen.

For det forste er det spergsmalet, om renten
udelukkende er fastsat ud fra den udenland-
ske rente med et tilleeg, der afspejler valuta-
kursforventninger samt risiko omkring fejl-
slagne forventninger, dvs. at renten ikke be-
stemmes af indenlandske faktorer som f.eks.
den indenlandske investerings/opsparings-
balance eller - hvis der fokuseres specifikt pa
obligationsrenten - eventuelt obligationsef-
terspergsel/udbud.

En raekke udenlandske undersogelser har
vaeret foretaget, om renten i et land svarer til
den udenlandske rente med tilleeg af forvent-
ninger om valutakursandringer (uncovered
interest rate parity).4 Problemet ved under-
sogelserne er, at det er nedvendigt at basere
sig pa antagelser vedrorende forventninger-
ne til den fremtidige valutakursudvikling.
Undersogelserne viser dog forholdsvis sam-
stemmende - uafhaengig af antagelserne
vedrerende valutakursforventninger — at det
er vanskeligt at forklare rentedannelsen ude-
lukkende pa grundlag af den udenlandske
rente og kursforventninger, medmindre det
antages, at der er tale om en staerkt varieren-
de risikopreemie, som ikke kan forklares
nermere. Det kan saledes ikke pa grundlag
af undersoegelserne afvises, at der er uafhaen-
gighed i rentedannelsen forstaet pa den
made, at rentedannelsen bestemmes ogsa af
andre, specifikt indenlandske faktorer. Lig-
nende resultater geelder for den danske
obligationsrente, hvor der ligeledes har vzeret
rentebevaegelser, som er vanskelige at forkla-
re med &ndringer i den udenlandske rente og
i valutakursforventninger.

For det andet er det spergsmalet, om en even-
tuel uafhangighed i rentedannelsen - jfr.
ovenfor - kan udnyttes systematisk til at fore
pengepolitik, dvs. pavirke rentedannelsen.
Svaret pa dette spergsmal ma vaere benaeg-
tende. Det har ikke vaeret muligt i de uden-
landske undersogelser at forklare, hvilke in-
denlandske faktorer der skulle bestemme
renten, f.eks. kan rentedannelsen tilsynela-
dende ikke forklares ved andringer i f.eks.
obligationsudbud og efterspoargsel (jfr. bl.a.
Thomas og Wickens 1989).

Endelig for det tredje er det spargsmalet, om
et land har brug for autonomi med hensyn til
rentedannelsen, dvs. om et land har mal for
renten, der afviger fra andre lande. En lavere
rente kan eventuelt ses som et stabiliserings-
politisk middel til at mindske ledigheden




gennem storre erhvervsinvesteringer. Som
omtalt ovenfor er det imidlertid tvivlsomt, i
hvilket omfang det er muligt at pavirke ledig-
heden. En selvsteendig rentedannelse kan
ogsa ses som et middel til at pavirke opspa-
ringen og de fremtidige forbrugsmuligheder.
En selvsteendig rentedannelse forudszetter i
dette tilfeelde, at der i et land er afvigende
praeferencer med hensyn til de fremtidige
forbrugsmuligheder end i udlandet. Det er
ikke umiddelbart indlysende, hvorfor der i et
land skulle veere sddanne afvigende preefe-
rencer.

I den danske debat har det ofte vaeret set som
positivt, at en monetaer union vil fore til en
lavere rente. Det fremfores, at en lavere rente
vil fore til hojere vaekst, dvs. at en moneteer
union gennem en lavere rente skulle give an-
ledning til sterre investeringer.

Det er imidlertid spergsmalet, om det i den
nuvzrende danske ekonomiske situation er
onskeligt med et lavere renteniveau. En lave-
re rente virker i retning af mindre privat op-
sparing og dermed mindsket formueopbyg-
ning i form af indenlandsk kapitalakkumu-
lation eller foregelse af nettofordringerne
over for udlandet. Lavere rente kan ogsa - pa
grund af den afledede forbedring af statens
budgetstilling - fore til steerkere politisk pres
for en udvidelse af det offentlige forbrug.
Hertil kommer, at bl.a. erfaringerne fra be-
gyndelsen af 80erne tyder pa, at en rente-
seenkning i Danmark kan have en betydelig
ekspansiv effekt pa det private forbrug og
boligbyggeriet.

Endvidere er det ikke givet, at en lavere rente
pa grund af en moneteer union rent faktisk
forer til storre erhvervsinvesteringer. Det ma
antages, at investor ved placering i en svag
valuta kraever et rentetilleeg af to grunde. For
det forste vil der vaere usikkerhed omkring
debitors tilbagebetalingsevne, nar man laner
til debitorer i et land, der har en stor geaeld.

Dette rentetillzeg vil ikke blive pavirket af en
monetzer union. For det andet vil investorer
kraeve et rentetillaeg som kompensation for
dels den forventede devaluering af en valuta,
dels et yderligere tilleg som kompensation
for risikoen ved, at devalueringsforventnin-
gerne eventuelt ikke opfyldes. Dette sidste
rentetilleeg - kompensation for forventet de-
valuering og risikopreemie for fejlslagne de-
valueringsforventninger - falder bort i en
monetaer union, men dette vil ikke sig selv
fore til storre investeringer, da rentetillzegget
for kreditor modsvares af en tilsvarende ge-
vinst for debitor, nemlig udsigten til at real-
vaerdien af gaelden reduceres pa grund af en
devaluering med heraf felgende hojere infla-
tion. Erhvervsvirksomheder i Danmark hari
forvejen mulighed for udenlandsk lantag-
ning og ville udnytte denne mulighed, hvis de
fandt den mere fordelagtig end lantagning i
danske kroner.

S. Nedgang i inflationen

Der har i den gkonomiske litteratur vaeret
angivet to hovedbegrundelser for, at en mo-
neter union - ligesom igvrigt ogsa EMS -
kan reducere inflationen. Et synspunkt har
veeret, at politikerne forer en for ekspansiv
okonomisk politik, dvs. prioriterer det kort-
sigtede hensyn til ledigheden for hejt og hen-
synet til inflationsbekaempelse for lavt. Det-
te skyldes, at en sadan ekspansiv politik eger
sandsynligheden for genvalg. En mulighed
for at komme ud af denne situation vil - som
fremhzevet bl.a. af Rogoff (1985a) - veere at
fijerne pengepolitik fra politisk indflydelse
og at sikre en uafhaengig centralbank, hvor
man som centralbankchef ber udpege en
»conservative banker«. En europzisk cen-
tralbank - der ligger uden for et enkelt lands
politiske raekkevidde - vil vaere endnu mere
fjernet fra politisk indflydelse og derved
endnu mere egnet til at sikre en anti-infla-
tionspolitik (Thygesen 1989b).




En anden begrundelse for, at en monetar
union kan sikre en lav inflation er, at arbejds-
markedets parter vil indse, at det fremover vil
vaere umuligt for myndighederne i et enkelt
land inden for den monetaere union at opret-
holde  beskaeftigelse/konkurrencestilling
gennem devalueringer og saledes tilpasse
lonkravene til O-inflation. Lenkrav pa ar-
bejdsmarkedet antages for @jeblikket be-
stemt ud fra forventningerne til myndighe-
dernes valutakurspolitik, som pévirker be-
skaeftigelse/konkurrencestilling. Der er her-
ved tale om et »spil«, hvor regeringen eventu-
elt kan finde det optimalt - pa baggrund af
de aftalte lenstigninger - at fravige en tidli-
gere erklzeret politik og devaluere for at und-
galedighed. For regeringen madet i et sidant
»spil« gaelde om at oge trovaerdigheden til,
at man virkelig vil tilvejebringe en lav infla-
tion og undga devalueringer. En mulighed
for at oge troveerdigheden kunne vare gen-
nem en EMS-tilknytning at ege de politiske
omkostninger ved devalueringer. En anden
mulighed kunne vaere helt at opgive den va-
lutariske handlefrihed ved at indga i en mo-
neteer union. Det er sandsynligt, at tro-
veerdigheden af en O-inflationspolitik vil
vaere stor i en monet&r union, idet en euro-
peeisk centralbank ikke kan ventes at gen-
oprette konkurrencestillingen som folge af
lonstigninger i et enkelt land ved at oge infla-
tionen pa europaisk niveau. Ifplge denne
forklaring far samfundet saledes uden om-
kostninger en lavere inflation »foraeret« pa
grund af sterre trovaerdighed omkring anti-
inflationspolitikken i en monetzer union.

Som argumenteret ovenfor er det formentlig
lettere at na en lav inflation i en monetaer
union. Dermed er det imidlertid ikke givet, at
den gkonomiske politik i en monetaer union
vil blive tilrettelagt pa en sidan made, at der
rent faktisk bliver en lavere inflation. Der
kan fremferes en reekke argumenter for, at
pengepolitikken under en monetzr union -
medmindre den folges op af seerlige regler

med henblik pa at garantere en anti-infla-
tionspolitik - ikke vil komme til at sigte mod
lavere inflation.

En begrundelse for hojere inflation under en
monetzr union er fremfort af von Hayek
(1978). Von Hayek accepterer tankegangen
om, at politikere er fristede til at fore en for
ekspansiv politik. For von Hayek vil det bed-
ste middel til at sikre en politik rettet mod in-
flationsbekampelse imidlertid vaere kon-
kurrence mellem valutaer: hvis et land hol-
der en heojere inflation end i udlandet, vil
dette medfore, at det pagaeldende lands valu-
ta fortraenges til fordel for mere stabile valu-
taer kendetegnet ved lav inflation.

Andre begrundelser for hejere inflation un-
der faste valutakurser fremfores i nyere teo-
retisk litteratur bl.a. af Rogoff (1985b) samt
af Canzoneri og Henderson (1988). Det ar-
gumenteres, at inflationen vil ligge lavere un-
der flydende valutakurser. Hvis der for et en-
kelt land er mulighed for at &ndre valutakur-
sen, vil der vaere et ekstra incitament til at
fore en revalueringspolitik, idet revaluerin-
ger forer til lavere inflation uden tab af pro-
duktion og beskzftigelse i hjemlandet. Den-
ne tankegang kan i et vist omfang hente stot-
te fra EMS-samarbejdet siden 1983, hvor der
1 flere tilfeelde har veeret konflikter mellem
Tyskland og de evrige EMS-lande, som ikke
har ensket at devaluere. Problemstillingen i
internationalt ekonomisk samarbejde har
saledes 1 80erne snarere vaeret at undga kon-
kurrerende revalueringer med henblik pa at
holde inflationen nede end at undga konkur-
rerende devalueringer.

Overferes tankegangen til EFs monetare
union, kan der ogsa her veere en tilskyndelse
til at holde en hojere inflation. Nar den euro-
pxiske centralbank forst er etableret, kan
fortalere for en hejere inflation - afhangig
af deregler for sikring af 0-inflation, der iov-
rigt indlagges i systemet - presse en infla-
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tionspolitik igennem, uden at det far nega-
tive konsekvenser for konkurrencestillingen i
et enkelt land.

Fristelsen til at holde en hgjere inflation un-
der et fastkurssamarbejde understreger be-
hovet for, at en europaeisk centralbank fal-
ges op af garantier for, at der gennemfores en
politik rettet mod inflationsbekaempelse.
Det er imidlertid spergsmalet, om sadanne
yderligere »garantier« vil vaere holdbare (jfr.
nedenfor). Modsat er det dog ogsa klart -
som argumenteret af Padoa-Schioppa (1988)
- at selve det forhold, at EF kun rader over et
begranset budget, i sig selv reducerer risiko-
en for, at en feelles centralbank vil blive ud-
nyttet som en monetzer finansieringskilde til
finansiering af regeringsudgifter (i dette til-
feelde EF-udgifter).

De konflikter, der har vaeret mellem EMS-
lande om at undga devalueringer, er et selv-
steendigt argument for at afgive suverzenitet
med hensyn til penge-og valutapolitik, sale-
des at landene i fellesskab kan na til enighed
om en hensigtsmaessig inflationstakt i stedet
for gennem konkurrerende revalueringer at
»eksportere« inflation.

6. Pavirkning af international
arbejdsdeling

Fordelene omkring en monetzer union kan i
forste raekke findes i foreget effektivitet pa
mikroniveau. Den mindre valutausikkerhed
kan have en positiv effekt pa varehandelen
og dermed bidrage til eget international ar-
bejdsdeling. Valutakurssikkerhed bevirker
storre gennemsigtighed omkring priserne i
de forskellige lande og kan derved oge kon-
kurrencen pa tveaers af landegraenserne og
eventuelt fjerne muligheder for prisdifferen-
tiering. Endelig kan den storre sikkerhed
eventuelt lede frem til dynamiske effekter i
form af storre erhvervsinvesteringer.

Det er vanskeligt at vurdere, hvad denne for-
ogelse af den mikroskonomiske effektivitet
betyder i praksis. Undersogelser over effek-
ten af valutakursusikkerhed pa udenrigs-
handelen peger med enkelte undtagelser i ret-
ning af, at valutakursustabilitet ikke har be-
tydet en reduktion af udenrigshandelen
(IMF 1984; Pereé og Steinherr 1989).

Det er dog tvivlsomt, om denne manglende
empiriske sammenhang mellem valuta-
kursfluktuationer og udenrigshandel kan
fortolkes pa en sidan made, at der ikke er
negative effekter af valutakursusikkerhed.
Den manglende effekt kan - jfr. Krugman
(1989) - skyldes, at virksomheder bliver
»haengende« pa et marked i forventning om,
at valutakursen senere &ndres, hvilket imid-
lertid er udtryk for en mindre effektiv inter-
national arbejdsdeling. En anden forklaring
pa den manglende sammenhzng mellem va-
lutakursustabilitet og udenrigshandel tager
udgangspunkt i, at udenrigshandel kan op-
fattes som en option, hvor en virksomhed
kan udnytte en gunstig kursudvikling til at
foretage eksport og herved opna en stor ind-
tjening, mens virksomheden i tilfeelde af en
ugunstig kursudvikling indskrzenker pro-
duktionen. Hvis denne sidste forklaring hol-
der, vil resultatet set fra et samfundsmaessigt
synspunkt veere uheldigt, idet konsekvensen
vil veere, at virksomheder opretholder et
uhensigtsmaessigt stort produktionsapparat
for at kunne udvide produktionen ved en
gunstig valutakursudvikling.

Ses der pa konsekvenserne ogsa for tredje-
lande, kan stabile valutakurser mellem EF-
landene tenkes at fremme udviklingen i seer-
lig de osteuropeeiske lande. Et afgoerende
problem i de kommende ar vil blive, hvordan
de osteuropaiske lande kan indpasses i den
globale arbejdsdeling med mindst mulige
omkostninger. Det vil i denne forbindelse
veere vaesentligt for de esteuropaiske lande,
at investeringer kan afholdes med sikkerhed




om, at der ikke sker uventede kursjusteringer
i afsatningslandene, dvs. i farste ra&ekke in-
den for EF. Det er formentlig ingen tilfaldig-
hed, at netop perioden med guldstandard for
1. verdenskrig var kendetegnet ved, at gko-
nomisk udvikling blev spredt til et bredt an-
tal lande,

7. Konsekvenser for de finansielle
markeder

En monetar union kan ventes at fa en raekke
- formentlig temmelig omfattende - konse-
kvenser for de finansielle markeder og de fi-
nansielle virksomheder.

For det ferste betyder fastlasningen af valu-
takurser mellem EF-landene, at investorer
frit kan placerei en hvilkensomhelst EF-valu-
ta uden at skulle tage hensyn til valutakursu-
sikkerhed. Investor har ud fra hensynet til at
undga valutakursusikkerhed et incitament til
at placere i valutaer, der svarer til valutasam-
mensztningen af de forventede fremtidige
udgifter, og det ma ventes, at investor kraever
et ekstra rentetilleeg, hvis der er afvigelser fra
denne valutasammensztning (international
capital asset pricing model). Dette har hidtil
medfert en tilskyndelse til szerlig at placere i
den nationale valuta, da fremtidige udgifteri
hovedsagen vil blive afholdt i den nationale
valuta. Denne nationale » praeference« vil nu
blive aflost af en » EF-preeference«. Investor
vil fremover placere pa de EF-kapitalmarke-
der, hvor der - ud fra en given skatte-og risi-
koprofil - ved en given rente er storst likvidi-
tet og lavest omkostninger. Fastlasningen af
valuakurser vil siledes bevirke en integration
af de finansielle markeder.

Integrationen af kapitalmarkederne bevirker
bedre placeringsmuligheder for investorer og
giver lantagere storre mulighed for at daek-
ket specielle finansieringsbehov. Eventuelt
kan der teenkes en koncentration af kapital-
markederne pd grund af stordriftsfordele

ved opbygningen af markeder, og da bredere
kapitalmarkeder giver starre mulighed for at
udbyde specialiserede produkter. Dybere
markeder vil ligeledes traekke i retning af
mindre renteudsving.

I hvilket omfang der herved bliver en mere
effektiv allokering af kapital (dvs. at kapital
placeres i de projekter, der giver det hojeste
afkast) er tvivilsomt, idet beslutninger om
udlan fortsat afhanger af den information,
der findes i1 de finansielle virksomheder.
Ogsa forskellig beskatning 1 EF-landene kan
hindre en effektiv kapitalallokering og bl.a.
fore til skattesegmentering pa tvars af lan-
degraenserne. Tendensen til international
skatteomgaelse vil dog formentlig i stigende
omfang gore skatteforvridninger irrelevant
og herved trakke i retning af mere effektiv
kapitalallokering (@strup 1990).

Muligvis kan integrationen af kapitalmarke-
derne @&ndre rentestrukturen, idet lantagere,
der har haft szerlig let ved at optage lan pa et
nationalt kapitalmarked, kan imedese sterre
konkurrence ved lantagning pa integrerede
europaeiske kapitalmarkeder.

For det andet treekker fastlasningen af valu-
takurser i retning af starre konkurrence for
finansielle institutioner. Det vil blive lettere
for udenlandske finansielle institutioner at
treenge ind pa et nationalt marked, da det
ikke for en udenlandsk institution vil vaere
nedvendigt at serge for overensstemmelse
mellem aktiver og passiver i en national valu-
ta for at undga valutakursrisiko. Etablerin-
gen af en europeeisk centralbank kan herud-
over gore det sveerere for nationale central-
banker at eve skjult diskrimination mod
udenlandske finansinstitutioner (hindre ad-
gang til interbankmarked og betalingsfor-
midlingssystem etc.).

Udover storre konkurrence pa tveers af lan-
degranserne trakker en raekke andre fakto-
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rer i retning af, at finansielle institutioner far
mindre indtjening i forbindelse med en mo-
netaer union. Saledes kan finansielle institu-
tioner miste indtaegter i forbindelse med vek-
selomkostninger (jfr. nedenfor) samt i for-
bindelse med arbitrageforretninger, hvor
man har udnyttet renteforskelle i EF-valuta-
er, der gar ud over valutakursandringer. Ef-
fektiviseringen af de internationale kapital-
markeder vil formentlig give anledning til, at
flere virksomheder anvender obligationsud-
stedelse som finansieringskilde, mens flere
investorer vil udnytte det internationale ka-
pitalmarked til at foretage placering. I begge
tilfaelde vil der blive en negativ pavirkning af
bankernes indtjening. Da der formentlig
sarlig pa placeringssiden er substitutions-
muligheder mellem indlan og anbringelse i
vardipapirer, er det realistisk at forestille sig,
at konsekvensen maske iszer vil blive hajere
rente pa indlan. Endelig vil integrationen af
de internationale kapitalmarkeder forment-
lig skabe grundlag for en effektivisering af
kapitalmarkederne og herved eventuelt stor-
re gennemsigtighed, hvilket reducerer indtje-
ningsmulighederne. Omvendt ma det ventes,
at investorer i tredjelande i hojere grad vil
udnytte et dybere og mere effektivt europae-
isk kapitalmarked, hvilket bevirker storre
forretningsmuligheder for europeiske fi-
nansinstitutioner. Hvis en feelleseuropaisk
valuta far stilling af reservevaluta, kan det
eventuelt styrke konkurrencestillingen for
europaeiske finansvirksomheder.

For det tredje kan en monetzr union inde-
bzere @ndringer i statsgaeldspolitikken. Som
omtalt ma der ventes et forbud mod mone-
teer finansiering af budgetunderskud, hvil-
ket rejser spergsmalet, hvad der er definitio-
nen af »penge«. En mulighed vil veere, at der
kun tillades udstedelse af statspapirer til fi-
nansiering af budgetunderskud med en vis
mindstelebetid. Det vil herved veere sporgs-
malet, om det f.eks. i Danmark er muligt at
fortsaette med udstedelsen af skatkammer-

beviser og statsgeeldsbeviser. Ogsa udstedel-
sen af variabelt forrentede statspapirer er di-
skutabel, da det er sporgsmalet, om disse pa-
pirer pa grund af deres kurssikkerhed i reali-
teten har karakter af »penge«. Hvis den dan-
ske stat i hejere grad tvinges til at lAne lang-
sigtet vil der blive sterre statslige renteudgif-
ter, hvilket ma holdes op mod den reduktion
i udgifterne, der kan fremkomme ved en
eventuel reduktion i realrenten (jfr. ovenfor),

For det fjerde vil en ensartet pengepolitik i
EF-landene betyde mere ensartede kursud-
sving for obligationer samt muligvis ogsa for
aktier. Der vil herved blive mindre mulighed
for at opna risikospredning gennem place-
ring 1 en portefolje af EF-vaerdipapirer. Inte-
ressen for ECU-papirer og ECU-transaktio-
ner ma ventes at ga ned: formalet med en
ECU-position er at opna sikkerhed mod va-
lutakursudsving for EF-valutaer. Hvis EF-
valutakurserne fastlases, ma der ventes fal-
dende interesse for ECU-positioner, specielt
da ECU-markederne er preeget af ringe
dybde.

For det femte kan der opnas storre stabilitet
i det internationale finansielle system, hvis
en feelleseuropaeisk centralbank under inter-
nationale finansielle kriser kan fungere som
»lender of last resort«. En faelleseuropaeisk
centralbank kan styrke de nationale myndig-
heder i deres rolle med hensyn til regulering
af finansielle institutioner.

Hvis en faelleseuropeeisk centralbank grad-
vist overtager de nationale centralbankers
rolle som »lender of last resort«, kan der
eventuelt taenkes videre konsekvenser for
den europaiske integrationsproces, idet man
da kan forestille sig, at finansielle institutio-
ner i de enkelte lande gradvist vender loyali-
teten mod de feelleseuropaeiske myndigheder
og herved kommer til at virke som »banebry-
dere« for europzisk integration (svarende til
den neofunktionalistiske filosofi om euro-
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paisk integration, hvor det er grundtanken,
at aktorerne gradvist vender loyaliteten mod
EF).

Endelig for det sjette betyder fastldsningen
af valutakurser overgangen til et gennemga-
ende mere effektivt valutarisk system. En
raeekke af de ressourcer, der nu anvendes til at
opretholde stabiliteten i systemet med juster-
bare kurser, overfladiggores. Behovet for va-
lutareserver gar siledes ned. I de finansielle
institutioner overflediggeres arbejdskraft,
der hidtil har veeret beskaeftiget med analy-
ser af okonomien i de enkelte EF-lande med
henblik pa at forudse og handtere valutakri-
ser. Det vil ikke lzengere i EF-landene vaere
nedvendigt med aendringer i rentesatserne
for at hindre valutakriser inden for EMS,
hvilket fjerner et usikkerhedselement om-
kring rentedannelsen og eventuelt ger den
korte rente mere effektiv som instrument til
at na andre mal. Ogsa usikkerhed omkring
en eventuel genindferelse af valutarestriktio-
ner fjernes. Den storre usikkerhed under et
system med faste justerbare valutakurser kan
give en tilskyndelse til szerlig at placere kort-
sigtet. En monetaer union ma saledes isoleret
set ventes at fore til mere langsigtede place-
ringer og derved mindre ustabilitet.

Fastlasningen af valutakurser medferer
ogsa, at der bliver mindre ressourceforbrug
omkring valutasikring og i forbindelse med
vekselomkostninger. Det mest omfattende
forsog pa at male omfanget af sparede om-
kostninger i forbindelse med valutasikring
og vekslinger er gjort af EF-Kommissionen
(1990). Det er konklusionen, at det vil vaere
muligt at foretage besparelser svarende til 0,4
pet. af bruttonationalproduktet i EF varie-
rende mellem 0,1-0,2 pct. af BNP for de stor-
re lande og 1 pct. af BNP for sma ekonomier
og lidt udviklede skonomier.

Beregningere fremlagt af EF-Kommissionen
er imidlertid klart urealistiske. Hvis EF-

Kommissionens skon over besparelser for et
lille land - 1 pct. af BNP - skulle overfores til
Danmark, ville det - hvis man ser bort fra
ressourceforbruget i erhvervsvirksomheder-
ne, der nappe er stort (Jfr. storrelsen af virk-
somhedernes finansafdelinger) - vare ens-
betydende med, at ca. hver fjerde ansat i den
finansielle sektor var beskeeftiget med tran-
saktioner udelukkende i EF-valutaer, hvilket
klart ikke er korrekt.

Der kan peges pa flere elementer i EF-Kom-
missionens beregninger, som kunne give an-
ledning til en overvurdering. En fejl er, at der
ses pa de indtaegter, som finansielle virksom-
heder modtager i forbindelse med valutasik-
ring og vekslinger, mens det korrekte ved en
maling af den samfundsmaessige besparelse
ma veere at tage udgangspunkt i den mang-
de ressourcer, der anvendes til valutasikring
og vekslinger, idet det er disse ressourcer som
under en monetzr union kan anvendes til
andre formal. EF-Kommissionens vurdering
pa grundlag af indtjening og ikke ressource-
forbrug bevirker en overvurdering, idet det
er sandsynligt, at finansielle virksomheder
henter en uforholdsmaessig stor indtjening
fra valutaforretninger, idet man f.eks. udnyt-
ter manglende information hos virksomhe-
der/husholdninger eller en monopolstilling.
Dette er saledes formentlig tilfaeldet i Dan-
mark. En anden fejl i EF-Kommissionens
undersogelse er, at man gar ud fra, at samtli-
ge omkostninger i forbindelse med overfors-
ler til udlandet kan spares. Dette er fejlagtigt,
da der jo under alle omstandigheder - ogsa
selv om valutakurserne fastldses — bliver et
ressourceforbrug i forbindelse med check-
transaktioner i andre lande og i forbindelse
med overfersler til pengeinstitutter i udlan-
det. Endelig er det spergsmalet, om de res-
soucer, der frigeres i den finansielle sektor i
forbindelse med faerre valutatransaktioner,
kan overfores til anden aktivitet.6

EF-Kommissionens beregninger peger dog
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klartiretning af, at en monetzer union kan fa
betydelige folger for de finansielle virksom-
heders indtjening (jfr. ovenfor).

8. Finanspolitisk handlefrihed

En centraliseret pengeudstedelse gor det
umuligt for et land at finansiere budgetun-
derskud gennem pengeudstedelse. En rackke
andre faktorer traekker imidlertid i retning
af, at det for at sikre holdbarheden af en mo-
neteer union vil vaere nodvendigt med en vi-
deregdende koordination af finanspolitik-
ken, der gar udover blot et forbud mod mo-
neteer finansiering af budgetunderskud.”

For det forste vil det vaere nedvendigt med
overensstemmelse mellem penge-og finans-
politik. Hvis det f.eks. er hensigten med en
stram pengepolitik at opretholde en generelt
kontraktiv eftersporgselspolitik, vil det vaere
ineffektivt, hvis de enkelte lande samtidig
har mulighed for at zendre finanspolitikken i
ekspansiv retning. Resultatet kan blive en
uhensigtsmaessig »policy-mix« med f.eks. en
for stram pengepolitik (hvilket reducerer in-
vesteringerne) og en for ekspansiv finanspo-
litik (med for stort offentligt og/eller privat
forbrug). Disse koordinationsproblemer
eksisterer ogsa ved udformningen af penge-
politikken pa nationalt niveau, men det er
sandsynligt, at koordinationsproblemerne
vil blive endnu stoerre pa EF-plan, hvor der
bliver en skarpere adskillelse mellem penge-
politiske og finanspolitiske myndigheder.

For det andet har et af de hensyn, der hidtil
har hindret en mere ekspansiv finanspolitik,
veeret, at et land herved kan lebe ind i valu-
takriser og/eller betalingsbalanceproblemer.
Som eksempler kan navnes, at faldet i pund-
kursen ved midten af 70erne var steerkt med-
virkende til omlaegningen af britisk ekono-
misk politik, mens de politiske problemer i
forbindelse med devalueringspolitikken i
1979-82 formentlig ogsa var medvirkende til

skiftet i den danske finanspolitik fra 1982.
Denne bremse pa en ekspansiv finanspolitik
vil fremover vare fjernet. Hertil kommer, at
incitamentet til at fore ekspansiv finanspoli-
tik i en situation med ikke-integrerede kapi-
talmarkeder afsvackkes ved, at budgetunder-
skud giver anledning til negative effekter i
form af hejere rente. Denne negative effekt
vil i en monetaer union ikke falde tilbage pa
det pagaldende land alene, men vil blive
spredt over alle lande i den monetzre union.
Hertil kommer, at opbygningen af dybere og
mere effektive kapitalmarkeder som folge af
en monetaer union (jfr. afsnit 7) kan gere det
lettere at finansiere budgetunderskud. Ogsa
herved vil en hidtidig bremse pa ekspansiv
national politik blive fjernet.

For det tredje vil store budgetunderskud i et
land kunne udgere en trussel mod eksisten-
sen af den monetare union. Hvis der er en
stor offentlig gaeld, vil der vere en fristelse
for regeringen til at treekke sig ud af den mo-
netzre union og gennem inflation/devalue-
ringer reducere realvaerdien af galden.

For det fjerde vil store forskelle mellem lan-
dene med hensyn til geldsatning skabe inte-
ressemodsatninger med hensyn til realrente
og inflation og herved gore det sveaerere at na
til enighed om en fzlles pengepolitik.

For det femte kan etableringen af en mone-
teer union gore det lettere for et land at fore
en ekspansiv politik, idet der blandt mar-
kedsdeltagerne vil veere en forventning om,
at landet i tilfaelde af en soliditetskrise i sid-
ste ende vil modtage stotte gennem EF. Sa-
danne forventninger vil formentlig eksistere,
ogsa selv om muligheden for en »bail-out«
pa forhand udelukkes. De andre lande i en
monetzaer union vil selv have en interesse i at
hjeelpe et land i betalingsvanskeligheder, da
kreditorerne formentlig i stort omfang fin-
des blandt de andre landes finansinstitut-
ter/borgere, og da reduceret kreditvaerdig-




hed for et land kan have en afsmittende ef-
fekt pa kreditveerdigheden for andre lande.
Gennem markedets tiltro til, at de andre lan-
de i en monetaer union kommer et kriseramt
land til undsaetning, sker der i realiteten en
indkomstoverfersel fra »solide« til »usoli-
de« lande.

For det sjette kan der under en monetzer uni-
on vaere en indbygget tendens til forogelse af
de offentlige udgifter. Dette skyldes, at of-
fentlige udgifter har en positiv effekt i form
af storre beskaeftigelse og velfzerd i det land,
der oger de offentlige udgifter. Udvidelsen af
de offentlige udgifter sker pa bekostning af
mindre produktion af markedsferte varer i
det pagaldende land. Ulemperne ved denne
nedgang i produktionen af markedsforte va-
rer falder imidlertid ikke alene pa det land,
der udvider de offentlige udgifter, men der
vil ogsa blive en negativ effekt for andre lan-
de gennem en relativ prisstigning pa de mar-
kedsforte varer og eventuelt gennem en for-
mindskelse af produktudbuddet. Resultatet
bliver, at en foragelse af de offentlige udgif-
ter i et land forer til en velfaerdsnedgang i an-
dre lande (Casella og Feinstein 1989).

Endelig for det syvende kan det som et gene-
relt argument fremfares, at finanspolitikken
under faste valutakurser har indflydelse pa
malene i andre lande, inflation og ledighed,
hvilket skaber behov for koordination. Hvis
finanspolitikken forfalger et mal om mindre
ledighed, kan det argumenteres, at landene
under faste valutakurser forer en for restrik-
tiv politik, hvis finanspolitikken er ukoordi-
neret, idet en del af den ekspansive effekt vi-
ser sig i andre lande. Kun gennem koordina-
tion vil det vaere muligt at sikre en finanspo-
litik i de forskellige lande, hvor der tages hen-
syn til den virkning, der falder i andre lande.
Overgangen fra justerbare til faste kurser
treekker i retning af en mere ekspansiv poli-
tik, fordi virkningen af en ekspansiv politik
under flydende kurser modvirkes af en ten-

dens til real revaluering (jfr. Mundell-Fle-
ming-modellen).

Bl.a. pa baggrund af de omtalte argumenter
foreslar Delors-komiteen, at der - udover
forbud mod moneteer finansiering af bud-
getunderskud - ber vaere bindende regler for
storrelsen af budgetunderskud i medlems-
landene. Argumenterne ovenfor synes at give
god stotte til en sddan videregdende koordi-
nation af finanspolitikken. Det er imidlertid
spoergsmaélet, om storrelsen af budgetunder-
skud er velegnet som mal for finanspolitik-
ken, bl.a. fordi det er vanskeligt at afgranse
den offentlige sektor, og fordi budgetunder-
skud ikke star under umiddelbar kontrol af
myndighederne. Som en alternativ mulighed
kunne teenkes en EF-godkendelse af de sam-
lede offentlige budgetter, hvilket dog kan
stode pa politiske problemer, idet det herved
bliver uoverskueligt for landene, hvilken fi-
nanspolitisk suverzenitet der skal afgives.
Under alle omstandigheder vil det pa bag-
grund af argumenterne ovenfor veere reali-
stisk at regne med, at der under en monetzer
union - uanset de formelle forpligtelser der
opstilles - vil blive et stigende pres for at sikre
en stzerkere koordination ogsa af finanspoli-
tikken (jfr. Christen Serensen 1990).

Det er pa baggrund af argumenterne for fi-
nanspolitisk koordination ikke overrasken-
de, at deriradsresolutionen af 22. marts 1971
vedrerende en gkonomisk og monetzer uni-
on laegges op til en langt mere vidtgaende
overforsel af finanspolitisk kompetence til
EF end blot granser for budgetunderskud,
idet det forudses, at der skal traeffes beslut-
ninger pa EF-niveau vedrerende ».....bud-
getary and fiscal policies as related to the
policy of stability and growth; as regards
budgetary policy proper, the margins within
which the essential elements of public bud-
gets as a whole should lie, in particular the
variation of their amount, and the size, mode
of financing and use of balances...«. | flere
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forbundslande er der ¢nten fra centralt hold
fastsat bindende regler for delstaternes bud-
getsaldo (Australien) cller delstaterne har
selv fastsat sadanne regler (Tyskland og
USA) (Lamfalussy 1989).

Set ud fra et hensyn om at sik re stabilitet i
EF-samarbejdet kan det argumenteres, at det
er hensigtsmeaessigt med klare, forud for-
handlede regler for finanspolitikken. Hvis
der ikke forud opstilles klare regler for et en-
kelt EF-medlemslands finanspolitiske kom-
petence, kan resultatet blive langvarige kon-
flikter inden for EF, hvilket i sidste ende kan
fare til en stigende negativ holdning i de en-
kelte medlemslande over for EF. Hvis disse
spaendinger ender med et sammenbrud for
EFs monetaere union, kan der komme en vi-
dere negativ psykologisk reaktion, som mu-
ligvis kan lamme EF-samarbejdet ogsa pa
andre omrader, jfr. situationen i EF efter
sammenbruddet for den ekonomiske og mo-
netaere union i begyndelsen af 70erne, der
blev fulgt af stagnation i EF-samarbejdet
frem til midten af 80erne.

Det kan argumenteres, at der vil vaere storre
fordele ved at indlede et samarbejde om fi-
nanspolitik inden for EF end om pengepoli-
tik. Med hensyn til penge-og valutapolitik er
der en hej grad af enighed om mal mellem
landene. Dette letter et samarbejde, men
medferer samtidig, at fordelene ved samar-
bejdet bliver mindre, da de enkelte lande i
vidt omfang (omend maske med noget storre
vanskelighed, jfr. diskussionen tidligere) for-
mentlig ville gennemfere den politik alene,
som der lacgges op til pa faellesskabsplan.
Derimod er der sterre forskelle mellem lan-
dene med hensyn til malene for finanspoli-
tik, hvilket netop kan skabe starre udbytte
ved et samarbejde, omend der samtidig bli-
ver en storre fristelse til at forlade et samar-
bejde (Carraro 1989).

Flere forhold kan dog samtidig vanskelig-

gore netop et finanspolitisk samarbejde. En
vaesentlig hindring for finanspolitisk koordi-
nation er saledes en omstandelig beslut-
ningsprocedure i de enkelte lande. Det er mu-
ligt, at der i de kommende ar vil blive storre
tendens til budgetunderskud, hvis det indre
marked og international omgaelse med hen-
syn til kapitalindkomstbeskatning bevirker
et bortfald af skatteindteegter. Omfordeling
af produktion mellem landene som folge af
det indre marked eller den monetaere union
kan ligeledes bevirke svigtende indteegter
og/eller storre udgifter til f.eks. arbejdsles-
hedsunderstottelse i et land.

9. Udformningen af en feelles
pengepolitik
Pa baggrund af forhandlingssituationen ma

det anses for realistisk, at malet for en faelles
pengepolitik bliver prisstabilitet.

Prioriteringen af prisstabilitet har optaget en
vaesentlig plads i den danske diskussion,
bl.a. har Christen Serensen (1990) kritiseret
prioriteringen af lavere inflation pa bekost-
ning af ledighed. Det er imidlertid som om-
talt spergsmalet, om der pa lzengere sigt er en
negativ sammenhang mellem inflation og
ledighed. Det er ogsa spergsmalet, om de
mal der opstilles for en europaeisk central-
bank i sig selv er interessante. Christen Se-
rensen (1990) giver selv en raekke eksempler
pa mal for centralbanker i forskellige lande,
der stiltiende er blevet opgivet. Formentlig er
det af storre vigtighed at se pa de regler, der
indlaegges i en monetaer union for at sikre
malene. Der er dog heller ikke pa dette omra-
de nogen entydig sammenhzng mellem
f.eks. inflationen i et land og centralbankens
uafhangighed: feks. har centralbankerne
bade i Italien og USA en steerk stilling.

Omvendt er det spergsmalet, om lav infla-
tion ber tillaegges sa stor positiv betydning.
Et traditionelt argument har varet, at infla-
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tion har en negativ indflydelse pa vacksten,
fordi det empirisk har vist sig, at hgjere infla-
tion bevirker starre udsving i inflationstak-
ten og derved starre usikkerhed. Heroverfor
kan det imidlertid argumenteres, at de storre
udsving i inflationen kan skyldes landenes
okonomiske politik, der traditionsmaessigt
har vaeret rettet mod inflationsbeka&mpelse.
Ogsa argumentet om, at inflation under et
nominelt skattesystem vil virke haammende
pa erhvervsinvesteringerne, er tvivisomt
(Hochman og Palmon 1983). En omfattende
teoretisk litteratur peger i retning af, at heje-
re inflation medferer lavere realrente og der-
ved hejere kapitalintensitet /vaekst.®

Den storste betaenkelighed ved en streng ef-
terlevelse af lav inflation som ekonomisk-
politisk mal ligger formentlig i, at der kan
blive modstrid med et enske om stabile valu-
takurser over for tredjelande. Det er den nor-
male antagelse, at det ikke pa en gang er mu-
ligt at styre valutakurs og pengemzengde.
Hyvis malet om prisstabilitet derfor forfelges
strengt i EF, kan resultatet blive en opbrems-
ning af den proces hen mod mere stabile va-
lutakurser pa verdensplan, som blev indledt
med Plaza-og Louvre-aftalerne i henholds-
vis september 1985 og februar 1987. Hvis det
ikke pa globalt plan lykkes at na en faelles
forstaelse om valutakursudviklingen, kan re-
sultatet blive storre protektionisme.

Hvis EF-landene er abne over for stabilise-
ring af valutakurser pa verdensplan, vil eta-
bleringen af en monetaer union i EF for-
mentlig oge sandsynligheden for at na ogséa
global valutastabilitet. Det vil vaere svarere
for USA at vende tilbage til en valutapolitik
baseret pa »benign neglect« svarende til den
amerikanske valutapolitik 1981-85, nar EF
optraeder som en samlet penge-og valutapo-
litisk blok, og nar investorer far bedre place-
ringsmuligheder i EF i kraft af de integrerede
europaeiske kapitalmarkeder.

—

Den manglende mulighed for pa en gang at
forfolge et pengemangdemal og et valuta-
kursmal har den yderligere konsekvens, at en
kompetencefordeling som forudset i Delors-
rapporten, hvor EFs ekonomi-og finansmi-
nisterrad far kompetencen for valutapolitik
og centralbanken ansvaret for pengepolitik
under overholdelse af et mal om prisstabili-
tet, ikke er konsistent. Udover spergsmalet
om »demokratisk kontrol« traekker hensy-
net til at samordne valutapolitikken med EFs
handelspolitik i retning af, at EFs minister-
rad ber have indflydelse pa penge-og valuta-
politik.

Pristabilitet vil bevirke, at staten far en min-
dre indtjening i forbindelse med udstedelse
af penge. Hidtil har det virket som en skat, at
husholdninger og virksomheder har vaeret
villige til at holde en stadig storre uforrentet
primaer pengemangde i forbindelse med in-
flation (‘inflation tax‘). For nogle af de syd-
europziske lande vil der blive tale om et be-
tydeligt bortfald af skatteprovenu. Det er
dog spergsmalet, om de sydeuropaeiske lan-
de under alle omst@ndigheder ville blive
tvunget til at opgive dette skatteprovenu. I de
sydeuropziske lande er storrelsen af »infla-
tion tax« hej, fordi der for bankerne er pligt

til at placere i statspapirer, og det er sandsyn-
ligt, at de sydeuropziske lande under alle
omstandigheder vil blive nedsaget til at op-
give denne placeringspligt i forbindelse med
kapitalliberaliseringen inden for EF (Drazen

1989). For Danmark vil tabet af »inflation

tax« veere lille. Maengden af udestaende sed-
ler, ment og postgiroindskud udgjorde ulti-

mo 1989 35,5 mia. kr. svarende til ca. 5 pct. af
bruttonationalproduktet. Antages en stig-

ning i denne primare pengeforsyning sva-

rende til en inflation pa 4 pct. arligt, vil det

arlige provenutab andrage ca. 0,2 pct. af

bruttonationalproduktet.

Den praktiske gennemforelse af en falles
pengepolitik er forbundet med en rakke

.
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vanskeligheder. Det er vanskeligt at forestille
sig en faelles centralbank anvende open-mar-
ket operations (dvs. keb og salg af vardipa-
pirer), da dette bl.a. indebeerer, at der vil
blive tale om et valg mellem keb af forskelli-
ge landes statsobligationer. Der bliver her-
ved tale om moneteer finansiering af budget-
underskud. Det er ogsa vanskeligt at forestil-
le sig en feelles centralbank traede i direkte
kontakt med pengeinstitutter og anvende ud-
lan til enkelte pengeinstitutter som instru-
ment. Givet det store antal pengeinstitutter i
EF forekommer en sddan udformning uover-
skuelig. Formentlig vil det mest realistiske
veere et two-tier-system, hvor den fzelles cen-
tralbank fastsaetter delmal for de nationale
centralbanker og eventuelt gennem instru-
menter - f.eks. tvungen finansiering i den
feelles centralbank eller varierende kassere-
servekrav - sikrer opfyldelse af disse delmal
(jfr. Ciampi 1989 og Thygesen 1989c).

Pa baggrund af de betydelige 2endringer, der
gennem det sidste tiar har veeret i strukturen
af de finansielle systemer, forekommer det
hensigtsmassig med en hgj grad af fleksibi-
litet ved indretningen af en fzelles pengepoli-
tik. Eventuelt kan det blive et problem at sik-
re en sadan fleksibilitet, hvis pengepolitik-
ken undergives for stramme regler.

Selv efter etableringen af en faelles europze-
isk centralbank er det muligt, at de nationale
centralbanker beholder kompetencen med
hensyn til nogle pengepolitiske instrumen-
ter. Det er f.eks. muligt, at de nationale cen-
tralbanker fortsat gennem henstillinger og/
eller aftaler om kreditgivning, reklamering
for udlan m.. kan bevare en vis handle-
frihed. I nyere pengepolitisk litteratur foku-
seres der meget pa asymmetrisk informa-
tion, hvilket understreger betydningen af
kreditrationering som instrument (jfr. bl.a.
Fazzari, Hubbard og Petersen 1988). Gen-
nem andringer i beskatning af kapitalind-
komst eller i rentefradragsret er der ligeledes

mulighed for at pavirke efterspoergslen. For
flere af disse instrumenter gaelder det, at in-
ternationaliseringen skaber omgaelsesmu-
ligheder, men det er muligt, at netop det for-
hold, at der etableres nye relationer mellem
centralbankerne, og at foranstaltninger
ivaerksat af et land derfor maske kan blive
stottet af andre centralbanker, kan give mu-
lighed for storre effektivitet for visse af disse
instrumenter.

10. Alternativet til en
monetar union

En stillingtagen til en monetzer union ma af-
hange af de alternativer, der eksisterer. Der
er flere faktorer, som trazkker i retning af, at
en videreforelse af EMS i den nuvarende
form vil give anledning til voksende proble-
mer.

Flere forhold tyder pa, at EMS har virket
asymmetrisk, idet Tyskland har evet en do-
minerende indflydelse. Der har saledes gen-
nem de senere ar varet flere eksempler pa, at
andre lande har veeret tvunget til at @endre
centralbankrentesatserne efter en tysk rente-
ndring. Flere studier - bl.a. Mastropasqua,
Micossi og Rinaldi (1988) samt Russo og Tul-
lio (1988) - viser, at Tyskland har steriliseret
kapitalbevaegelser, dvs. at virkningen af va-
lutainterventioner pa den primaere penge-
mangde i Tyskland er blevet neutraliseret,
mens andre lande i hejere grad har undladt
at foretage sterilisation.? Det er spergsma-
let, om et sddant tysk fererskab pa det mone-
teere omrade pa laengere sigt er politisk ac-
ceptabel for de andre EF-lande, specielt efter
at den tyske indflydelse efter genforeningen
pa andre omrader ma ventes at vokse.

Hertil kommer, at den gkonomiske problem-
stilling i dag er anderledes end gennem
80erne. Gennem 80erne var hovedproblemet
at na en lavere inflation, og i denne periode
var de andre EF-lande villige til at underka-

19




ste sig tysk forerskab, idet tilknytningen til
DM kunne oge troveerdigheden og bevirke,
at inflationen blev bragt ned mod det tyske
niveau. I 1990 er problemstillingen anderle-
des. I de fleste EF-lande er der nu naet en lav
inflation, og inflationen ligger i flere af
EMS-landene lavere end i Tyskland. Der har
gennem de senere ar vaeret en betydelig kapi-
talindstromning til lande, som tidligere blev
anset for »valutarisk« svage, hvilket mind-
sker behovet for en stram pengepolitik i disse
lande. Dette rejser spargsmalet, dels om an-
dre mal bor gives hgjere prioritet — bor man
soge at stimulere efterspergslen? - dels om
den bedste metode til at sikre en lav inflation
vil veere en fortsat tilknytning til DM. Under
alle omstandigheder gor den nye situation
det nedvendigt med en egentlig koordina-
tion i EMS (ikke blot en politik om at folge
Tyskland), hvilket mest effektivt kan ske gen-
nem oprettelsen af en faelles centralbank,
hvor lande tvinges til en fzelles politik. Ogsa
udvidelsen af EMS-valutasamarbejdet med
Spanien (1989) og UK (1990) taler for en styr-
kelse af EMS (Gros og Thygesen 1990).

Permanent hojere oliepriser kan bevirke, at
betalingsbalancehensynet pany far en frem-
treedende plads 1 den ekonomiske politik,
hvilket ligeledes kan ege ustabiliteten i EMS.
Et af de omrader, hvor der i EF har veeret
manglende konvergens, har netop veeret med
hensyn til udligning af betalingsbalanceuli-
gevaegte, men stabiliteten af EMS er hidtil
blevet begunstiget af den betalingsbalance-
forbedring, som EF-landene under et har op-
levet pa grund af faldende oliepriser samt
tidligere staerk ekonomisk ekspansion i USA
og Japan.

Endelig er det sandsynligt, at Tysklands mu-
lighed for at spille rollen som »monetart an-
ker« i Europa vil blive reduceret. Sandsynlig-
vis er der 1 de kommende ar ogsa i Tyskland
udsigt til storre ustabilitet i pengeeftersporg-
selsfunktionen pa grund af strukturrefor-

—

merne pa de tyske finansielle markeder siden
midten af 80erne samt pa grund af genfore-
ningen. Ogsa en eventuel udvikling hen mod
»eurrency substitution« (dvs. at borgere i et
land i stigende omfang holder fremmed valu- |
ta) kan bidrage til ustabilitet.

En raekke bidrag i den skonomiske litteratur
har fremhaevet, at den fri bevaegelighed af ka-
pital mellem EF-landene (gennemfort med
kapitaldirektivet vedtaget i juni 1988) kan de-
stabilisere EMS, hvorfor det er nedvendigt
med en udbygning. Saledes har Padoa-Schi-
oppa (1983) fremhaevet den »inkonsistente
trio«, dvs. at det er umuligt pa en gang at op-
retholde frie kapitalbeveaegelser, faste valuta-
kurser og kontrolmed pengemzangden. Erfa-
ringerne gennem de senere ar tyder imidlertid
ikke pa, at kapitalliberaliseringen har ind-
snaevret handlefriheden i pengepolitikken, F
og det er spergsmalet, om valutarestriktio-
nerne tidligere havde virkning. Som papeget
bl.a. af Giavazzi og Giovannini (1989) har der
i perioder op til valutakriser vaeret en forskel
mellem den korte rente pa off-shore-marke-
derne (dvs. markedet uden for regulering) og
den indenlandske rente, hvilket kan tolkes
som udtryk for, at valutarestriktionerne har
veeret virkningsfulde. Det er imidlertid veerd
at holde fast ved, at renteforskellene kun har
eksisteret over kortere perioder.

11. Nogle synspunkter vedrorende
debatten i Danmark

Forslaget om en europaeisk centralbank blev
internationalt i 80ernes gkonomiske diskus-
sion lanceret af Niels Thygesen i et arbejds-
papir fremlagt pa en konference om europee-
isk monetzr integration i maj 1987 (publice-
ret som Niels Thygesen 1989a). Det er pa
denne baggrund bemarkelsesvaerdigt, at
den danske debat hidtil har vaeret preeget af
fa bidrag. Blandt de vigtigste har veeret Chri-
sten Serensens nyligt publicerede bog (Chri-
sten Sgrensen 1990).
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Det er et hovedsynspunkt hos Christen Se-
rensen (1990), at en monetaer union vil bryde
sammen, medmindre den folges op af en po-
litisk union. Dette begrundes med erfarin-
gerne fra tidligere valutaunioner: den skan-
dinaviske montunion, den latinske mentuni-
on samt den »monetere forening« af Tysk-
land og Italien. Der er flere indvendinger
mod synspunktet. Erfaringerne med de hid-
tidige montunioner viser snarere, at der ikke
har vaeret nogen entydig sammenhang mel-
lem politisk statsdannelse og mentomrade.
Feks. blev der i realiteten forst skabt en
»ens« valuta i USA med oprettelsen af Fede-
ral Reserve System i 1913, idet hver bank tid-
ligere udstedte egne pengesedler, der blev
solgt med en »discount« over for hinanden.
Den italienske montunion blev ligeledes
forst skabt i 1893, dvs. over 30 ar efter dan-
nelsen af den italienske stat. Gar man tilbage
til perioden for 1850, var der i mange tilfaelde
-bl.a.1Danmark - tale om »konkurrerende«
anvendelse af monter udstedt af statsover-
hoveder fra forskellige lande. Flere af eks-
emplerne fra 1800-tallet viser, at mentunio-
ner blev betragtet »ikke-politisk«: der var
formentlig ingen, som havde bagtanker om
etablering af en »latinsk« stat, ligesom skan-
dinavismen politisk var skrinlagt ved dan-
nelsen af den skandinaviske mentunion i
1873. Det er igvrigt vanskeligt at sammenlig-
ne forholdene i 1800-tallet med situationen i
dag. Muligheden for pengeudstedelse var
formentlig dengang af sterre betydning end
nu, da »inflation tax« tilvejebragt gennem
pengeudstedelse var et middel til at finansi-
ere krige og derved sikre statens overleven.

12. Konklusioner

Hovedargumenterne for en monetzr union
ligger formentligi forste reekke pa det mikro-
okonomiske plan: en monetzer union kan let-
te samhandelen og kan bidrage til mere ef-
fektive finansielle markeder. En moneteer
union vil endvidere gore det lettere at na en

lavere inflation. Den mindre pengepolitiske
autonomi samt den mindskede mulighed for
at nd betalingsbalancemal vil formentlig
ikke give anledning til negative effekter.

Det kan som en principiel holdning fremfe-
res, at det er forkert, at en falles europaisk
centralbank ikke undergives storre demokra-
tisk kontrol. Derimod er det tvivisomt, i hvil-
ket omfang der er omkostninger i form af
storre ledighed ved at forfolge et mal om
prisstabilitet, og der er ikke historiske sam-
menhange, som tilsiger, at en monetzer uni-
on udvikler sig til en politisk union, selv om
det er klart, at en monetzer union indebaerer
et yderligere skridt i retning af europzeisk in-
tegration og dermed et forenet Europa.

Endelig er det sandsynligt, at der kan ventes
en betydelig psykologisk effekt i form af
svaekket erhvervstillid og herved lavere pro-
duktion/beskzftigelse, hvis et enkelt land
ikke tilslutter sig en monetaer union inden
for EF. Denne effekt kan blive af vasentlig
betydning. Der har tidligere vaeret eksempler
paen betydelig psykologisk effekt, f.eks. ske-
te der gennem 60erne en markant stigning 1
samhandelen mellem EF-landene, som ikke
kan forklares med afviklingen af de for-
holdsvis beskedne toldskranker. Det er ogsa
sandsynligt, at diskussionen omkring EFs
indre marked gennem de senere ar har haft
en betydelig psykologisk effekt og har veeret
en af hovedfaktorne bag konjunkturopsvin-
get 1 de centrale EF-lande fra 198.

En monetaer union kan iser fore til proble-
mer pa to omrader. For det forste gives der
afkald pa valutakursjusteringer som et stabi-
liseringspolitisk instrument til at fastholde
beskaeftigelsen.!0 Dette hensyn ma dog hol-
des op mod andre hensyn, bl.a. hensynet til
en hej produktivitetsstigning, ligesom be-
tydningen af valutainstrumentet som stabili-
seringsinstrument ma ses pa baggrund af
den lenfleksibilitet, det er muligt at tilveje-




bringe i en ekonomi.!" For det andet er det
som argumenteret ovenfor sandsynligt, at
det for at sikre funktionen af en monetzr
union vil vaere nedvendigt med en videre af-
givelse af finanspolitisk kompetence, hvilket
af principielle grunde kan anses for betaen-
keligt.

Noter

1. En dansk undersegelse foretaget af Knudsen
(1989) giver tilsvarende resultat.

2. En valutakrise, hvor det med kort varsel ikke
laengere er muligt at opna finansiering i udlan-
det, forudsaztter formentlig, at udenlandske
kreditorer tidligere har fejlvurderet debitorers
tilbagebetalingsmuligheder, idet man ellers
ma forestille sig en periode med gradvist
strammere kreditvilkar og lukning af kredit-
muligheder. En fejlvurdering af debitorers til-
bagebetalingsmuligheder er formentlig ikke
urealistisk i praksis, jfr. erfaringerne med
udviklingslandenes gaeldskrise fra 1982.

3. Spergsmalet har iovrigt vaeret diskuteret bl.a.
af Blomgren-Hansen (1984), Jespersen (1984)
samt @strup (1988).

4. For en oversigt, se f.eks. Marston (1988).

. En betydelig teoretisk litteratur er gennem de
senere ar opstaet om dette emne, jfr. bl.a. Gia-
vazzi og Pagano (1988) samt Giavazzi og Gio-
vannini (1989).

6. EF-Kommissionen (1990) bemarker vedro-
rende dette spergsmal noget selvmodsigende,
at de overflediggjorte ressourcer kan anven-
des til ECU-transaktioner. Hvis dette er tilfal-
det, vil den positive samfundsmeessige effekt i
form af mindsket ressourceforbrug imidlertid
helt falde vaek (bortset frai det omfang anven-
delsen af ECU bevirker en storre markedsan-
del for europaeiske finansvirksomheder i ud-
landet).

7. For en diskussion af behovet for finanspoli-
tisk koordination, se bl.a. Buiter og Kletzer
(1990), Glick og Hutchison (1990) og Lamfa-
lussy (1989).

8. Klassiske bidrag er Mundell (1963) og Tobin
(1967).

Ln

9. For en oversigt over funktionen af EMS, se
Gros og Thygesen (1988).

10. 1 Delors-rapporten bemszerkes det: »...the

implications of such a move would be far-rea-
ching. The permanent fixing of exchange rates
would deprive individual countries of an im-

portant instrument for the correction of eco-

nomic balances and for independent action in

the pursuit of national objectives, especially
price stability...« (Committee for the Study of

Economic and Monetary Union 1989, s. 20).
11, Delors-rapporten fremhaver uden narmere

begrundelse, at »..governments, for their

part, would refrain from direct intervention in
the wage and price formation process...«
(Committee for the Study of Economic and

Monetary Union 1989, s. 24). Modsat kan det

imidlertid ogsa argumenteres, at en central
lenfastszttelse - og eventuelt en indkomstpo-
litik - kan vaere hensigtsmeessig netop for at
sikre lentilbageholdenhed i en situation med
svigtende efterspergsel efter et lands produk-
ter.
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