Akonomiske konsekvenser

af OMU’en
Claus Vastrup

Spgrgsmalet om dansk medlemskab af EU’s @ko-
nomiske og Monetare Union (OMU’en) er en
del af det mere omfattende spgrgsmal om valg af
valutakursregime, der iser for mindre, abne gko-
nomier er en vaesentlig ramme for den gkonomi-
ske politik og udvikling. Et sadant valg har derfor
gkonomiske konsekvenser, og det samme gaelder
et eventuelt dansk medlemskab af @®MU’en

Formalet med denne artikel er at
omtale nogle generelle gkonomiske
virkninger og forhold vedrgrende
valutakursregimer, redeggre for gko-
nomiske virkninger af @MU’en pa
grundlag af de fgrste 10 ars erfarin-
ger, og pa denne baggrund at disku-
tere gkonomiske konsekvenser af et
dansk medlemskab af @®MU’en.

Valg af valutakursregime

Selvom valutakursen er en nominel
pris, har valget af valutakursregime
realgkonomiske konsekvenser pa
kort og mellemlang sigt. Det skyldes
tregheder i den indenlandske til-
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pasning af priser (og lgnninger)
ogsa ved @ndringer i valutakursen,
som derfor @ndrer de relative priser
mellem ind- og udland. Sidanne
@ndringer i de relative priser har
vist sig at veere stgrre for lande i pe-
rioder med variable valutakurser
end i tilfeelde med stgrre fasthed i
det nominelle valutakursregime.
Denne stgrre variabilitet i de rela-
tive priser skyldes kraftigere stgd til
de reale valutakurser og ikke en vae-
sentlig stgrre treeghed i den gradvise
tilpasning af de indenlandske priser
(Taylor (2002). Den stgrre variabili-
tet i de relative priser medfgrer der-
for stgrre variabilitet ogsa i realgko-
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nomiske variable, nar valutakurser-
ne er variable og ikke faste.

Valg af valutakursregime har der-
for realpkonomiske konsekvenser,
og stgrre fasthed i regimet giver
stgrre stabilitet (Klein og Scham-
baug (2008)). P4 lang sigt vil de in-
denlandske priser og valutakurserne
dog tilpasse sig hinanden, siledes at
de relative priser (kgbekraftparite-
ten) er upavirket af valutakursregi-
met, og der derfor pa dette sigt ikke
er realpkonomiske, men alene virk-
ninger pd priser og inflation af for-
skelle i valg af valutakursregimer.

Valg af valutakursregime er derfor
primert et spgrgsmal om realgko-
nomisk aktivitet og beskeftigelse pa
kort sigt, inflation pa bade kort og
lang sigt og fgrst herefter og som
folge af disse forhold et spgrgsmal
om eventuelle strukturaeendringer og
gkonomisk vaekst. Pengepolitik har
af samme arsag som valutakurser
ogsa indflydelse pa de naevnte for-
hold, saledes at det samlede resultat
vedrgrende de realgkonomiske, in-
flationzere og eventuelle strukturelle
virkninger afthanger af samspillet
mellem valutakursregime og penge-
politik.

Valg af valutakursregime er samti-
dig underkastet begraensningen fra
den sakaldt umulige trekant, idet et
land ikke samtidig kan have fast va-
lutakurs, selvsteendig pengepolitik
og frie kapitalbevegelser. Man er
ngdt til at fraveelge den ene af de tre
muligheder, hvilket selvfglgelig har
implikationer for den gkonomiske
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politik og udvikling. Dette fravalg
har siden det internationale valuta-
systems reelle etablering for ca. 140
ar siden vaeret underlagt forskellige
overordnede politiske hensyn, der
igen har veeret dikteret af gkonomi-
ske mekanismer (Obstfeld og Taylor
2002).

Saledes synes forskellig vaegtning
af hensynet til gkonomisk stabilitet,
effektiv allokering af kapitalen og
selvsteendighed i den gkonomiske
politik i forhold til beskaftigelse og
inflation at kunne forklare udviklin-
gen fra det internationale guldfod-
system over Bretton Woods-syste-
mets restriktioner pd kapitalbevae-
gelser og faste, men justerbare valu-
takurser til de variable valutakurser
mellem de dominerende lande fra
primo 1970’erne.

Netop kapitalmobiliteten har spil-
let en rolle i diskussionen af valuta-
kursregimer under overskriften ‘det
bipolare synspunkt’ eller ‘udtyn-
ding af midten’. Isaer siden krisen i
Asien 1997-98 er det saledes blevet
argumenteret (fx Fischer (2001,
2008)), at forgget kapitalmobilitet
og risiko for valutaspekulation tvin-
ger landene til at fraveelge de semi-
faste valutakursregimer fx Bretton
Woods-systemets faste, men justerba-
re valutakurser og erstatte sadanne
regimer med enten en ekstremt
hard valutakurs i form af deltagelse i
en monetaer union eller en fuldt
fleksibel /variabel valutakurs. Hypo-
tesen er ikke endelig afkraeftet, idet
det er vaesentlig bl.a. at skelne mel-
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lem, hvad landene de jure angiver,
og hvad de facto ggr (Klein og
Schambaug (2008)). Det sidste for-
hold har blandt andet vist sig i form
af ‘fear of floating’, hvor lande angi-
ver, at de har en fuldt variabel valu-
takurs, men at de samtidig interve-
nerer i valutamarkedet for at stabili-
sere deres valutakurs.

Pa den baggrund kan man kon-
kludere, at overordnede politiske
hensyn har veret afggrende for val-
get af valutakursregime, men at det-
te valg er underlagt vaesentlige gko-
nomiske begraensninger.

Det geelder saledes bl.a. graden af
integration af de finansielle marker,
spekulation i valutakurseendringer
og den frie kapitalmobilitet, som det
pa grund af moderne kommunikati-
onsteknik og eksistensen af (sma)
selvsteendige lande uden for interna-
tionalt samarbejde har vaeret vanske-
ligt effektivt at begranse.

Foruden de navnte politiske hen-
syn til stabilitet, effektivitet og selv-
steendighed i den gkonomiske poli-
tik har forsgg pa at binde hjemlige
prisstigninger ogsa veret (nevnt
som) bevaeggrund for et inflations-
plaget land til at veelge fast valuta-
kurs 1 forhold til et etableret (stort)
land med lav inflation.

Denne politisk-gkonomiske be-
veeggrund har dog ikke kunnet ef-
tervises som vaesentlig. Det afggren-
de i hvert fald for det langsigtede
valg af (de facto) valutakursregime
synes at udga fra andre politiske hen-
syn og fra nogle gkonomiske grund-
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vilkar (Carmignani et.al. (2008)
samt Levy-Yeyati et.al. (2004), men
iseer for sd vidt angar industrilande).

Mange mulige valutakursregimer

Som antydet i forbindelse med om-
talen af ‘det bipolere synspunkt’ er
valget mellem valutakursregimer
ikke alene et simpelt valg mellem fa-
ste og variable valutakurser. Der er
mange mellemformer og flere kom-
binationsmuligheder mellem det
helt blgde og det meget harde:
- Fuldt fleksible valutakurser og
derfor ingen intervention fra cen-
tralbanken i valutamarkedet.
- Styret flydning og derfor (en vis)
centralbankintervention i valuta-
markedet.
- Crawling peg dvs. bevaegelig valu-
takurs/paritet over tid (med/uden
band omkring paritet).
- Fast, men justerbar valutakurs/
paritet (med/uden band omkring
paritet).
- Fast valutakurs med anvendelse af
egen valuta, hvor det indenlandske
pengeomlgb er (fuldt) dekket af
centralbankens beholdning af uden-
landsk valuta.
- Fast valutakurs som fglge af inden-
landsk cirkulation af fremmed valu-
ta (ofte USD og euro og tidligere
FF).
- Fast valutakurs som fglge af cirku-
lation af faelles valuta i flere lande
og dermed en valuta-/mgntunion
(fx cirkulation af euro).
Mellemformerne krzever, at cen-
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tralbanken er villig til at kgbe og
seelge fremmed valuta mod egen va-
luta, hvilket kraever en valutabehold-
ning. De forskellige regimer har
ogsa forskellige virkninger med hen-
syn til fx behovet for valutabehold-
ning, mulighederne for spekulation
i valutakurseendringer, centralban-
kens mulighed for at yde likviditets-
stgtte til pengeinstitutterne, central-
bankens gevinst ved seddeludstedel-
se (segniorage) samt penge- og finans-
politikkens orientering efter henholdsvis
eksterne og interne forhold.

Foruden de tidligere navnte, over-
ordnede politiske hensyn er der sa-
ledes andre, men maske snaevrere
politisk-gkonomiske forhold og rene
gkonomiske forhold, som man skal
tage hensyn til ved valg af valutakurs-
regime.

Dkonomiske valgkriterier

Den traditionelle tilgang til gkono-
miske vurderinger af valg mellem va-
lutakursregimer tager sit udgangs-
punkt i sakaldte Optimum Currency
Area (OCA-) opggrelser, som er cost-
benefit analyser af de relevante gko-
nomiske kriterier. Da de gkonomi-
ske analyser af valutakurser og mgnt-
unioner har udviklet sig pa bag-
grund af ny erkendelse, har indhol-
det eller i hvert fald veegten mellem
de relevante kriterier ogsa @endret
sig over tiden (fx Stockman (1999)).
Forste generation af OCA-kriteri-
er er for det fgrste sadanne variable,
som relaterer sig til omkostningerne
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ved darligere konjunkturstabilise-
ring i en monetzer union end i til-
faelde af variable valutakurser, sa
som karakteren af stgd til gkonomi-
en (symmetriske/asymmetriske
stad, efterspgrgsels-/udbudsstad),
produktionsfaktorernes mobilitet
samt (lgn- og) prisfleksibiliteten.

Det andet szt af variable vedrgrer
gevinsterne ved at deltage i en mgnt-
union i form af strukturelle og effek-
tivitetsmaessige fordele ved at anven-
de den samme penge-/mgntenhed
over et stgrre geografisk omrade
(sparede transaktionsomkostninger,
stgrre prisgennemsigtighed, ingen
valutakriser). De opgjorte omkost-
ninger og gevinster skal herefter
sammenlignes for at afggre, hvilket
valutakursregime der er det gkono-
misk mest hensigtsmessige.

Hvis stgdene er symmetriske stgd
eller asymmetriske efterspgrgsels-
stgd, som kan imgdegas gennem
feelles penge- eller finanspolitik hen-
holdsvis landespecifik finanspolitik,
er der — uanset graden af faktormo-
bilitet og prisfleksibilitet — ingen
konjunkturpolitiske omkostninger
ved en mgntunion.

Der vil alene veere strukturgevin-
ster, fordi pengepolitik og finanspo-
litik i princippet fuldt ud kan mod-
virke virkningerne af stgdene. Til-
svarende vil der ogsa alene vere
strukturgevinster i tilfeelde af fuld
lgn- og prisfleksibiliet — uanset stg-
denes karakter og mangel pa fak-
tormobilitet. Stgdene vil nemlig
ikke have nogen form for aktivitets-
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og beskeaftigelsesmaessige virknin-
ger. Tilsvarende vil der alene vaere
strukturgevinster i tilfzelde af fuld
faktormobilitet mellem mgntunio-
nens lande, idet enten en fzelles
(penge-) politik, landespecifikke (fi-
nans-) politikker eller i tilfeelde af
asymmetriske udbudsstgd mobilite-
ten af produktionsfaktorer over lan-
degraenser vil udligne opstiede ef-
terspgrgselsoverskud og -underskud.

I alle de skitserede situationer vil
det optimale valutakursregime vere
en mgntunion (eller faste valutakur-
ser). Det vil alene veere i tilfelde af
asymmetriske udbudsstgd, at en fael-
les pengepolitik og landespecifikke
finanspolitikker kommer til kort, og
de konjunkturstabiliserende om-
kostninger ved ikke at kunne variere
valutakursen derfor skal afvejes mod
de strukturpolitiske gevinster, ved at
et land deltager i en mgntunion
(anvender faste valutakurser).

‘Nobody is perfect’, og proble-
merne ved anvendelse af OCA-krite-
rierne bestar i vanskeligheder ved at
foretage de konkrete vurderinger af
graden af prisfleksibilitet og faktor-
mobilitet samt af stgdenes karakter
og stgrrelse.

Samtidig skal man i forhold til
konjunkturproblemerne vurdere,
hvad der er den relevante tidshori-
sont, og ved analyser af historiske
data for produktion og beskeftigel-
se skelne mellem, hvad der er stad
og, hvad der skyldes stabiliserende
(eller destabiliserende) gkonomisk
politik.
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Dertil kommer, at det kan sand-
synligggres, at OCA- kriterierne for
omkostninger, dvs. stgdenes karak-
ter, mobiliteten og prisfleksibilite-
ten, pa lidt leengere sigt indretter sig
efter det valgte valutakursregime pa
en sadan made, at konjunkturom-
kostningerne reduceres ved en
mgntunion (og faste valutakurser)
(om @MU’en og endogene OCA-
kriterier, se de Grauwe og Mongelli
(2005)).

Foruden de navnte strukturgevin-
ster har man i nyere litteratur ogsa
inddraget inflation og betydningen
af forskelle i trovaerdighed om (fi-
nans- og) pengepolitikken i vurde-
ringerne af de forskellige valutakurs-
regimer. Det skyldes, at nyere littera-
tur om konjunkturer generelt laeg-
ger vagt pa prisdannelse og -udvik-
ling, og at @ndringer i valutakurser
som naevnt pavirker prisudviklingen
og dermed inflationen i forhold til
omverdenen iser pa lidt lengere
sigt.

Hvis dannelse af en monetear uni-
on fgrer til, at principperne for fast-
seettelse og endringer af de inden-
landske priser @ndres, saledes at de
bliver mere isolerede fra omverde-
nen og dermed gjort mere uathan-
gige af valutakurserne, er det inden
for den ny-keynesianske teoris mo-
deltradition vist, at dette har vaesent-
lig betydning for bade variansen og
niveauet for de makrogkonomiske
variable, saledes at dannelse af en
monetar union vil forgge velfeerden
(Devereux et. al. (1999)).
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Nyere litteratur om valutakursre-
gimer (fx Alesina og Barro (2002))
har ogsa klargjort, at den relevante
maling af stgrrelsen af de relevante
stgd er variabiliteten i differencen
(modsat co-variansen) mellem de
landespecifikke stgd. Tilsvarende
gaelder det, at stor samhandel mel-
lem to lande (eller mellem et land
og en mgntunion) vaegter positivt i
forhold til dannelsen af en mgnt-
union mellem landene (optagelse i
den relevante mgntunion), idet en
reduktion af transaktionsomkostnin-
gerne, herunder vekselomkostnin-
ger ved anvendelse af forskellige va-
lutaer, ved dannelsen af en monetaer
union analytisk kan vises at fremkal-
de en stgrre positiv handelseffekt, jo
stgrre samhandelen er mellem de
involverede lande.

En sadan forggelse af handelen
kraever, at de handlede varer ikke er
for forskellige. Derfor er handelsef-
fekten ogsa stgrst ved dannelse af en
megntunion mellem lande, som gko-
nomisk ikke er for forskellige (Al-
bertin (2008)).

Pa samme vis vil manglende dyb-
de og stabilitet pa et lands finansiel-
le markeder, der har variable valuta-
kurser, vegte positivt i forhold til op-
tagelse i en mgntunion pa grund af
den efterfglgende finansielle inte-
gration. Det skyldes, at fleksible va-
lutakurser kun er velfungerende,
hvis de tilknyttede finansielle marke-
der ogsa er velfungerende og dybe,
saledes at kapitalbevagelserne mel-
lem landene isar er styret af rente-
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forskelle og (rationelle/stabiliseren-
de) forventninger til valutakurserne
og ikke af den spekulation, der ofte
opstar pd tynde markeder.

Guldfod og mgntunioner

En fgrste tilgang til en undersggelse
af virkninger af @MU’en kunne
vaere at se pa historiske erfaringer
med andre fastkurssystemer, herun-
der monetzere unioner. Der er flere
eksempler pa sadanne arrangemen-
ter, men det forekommer mest op-
lagt at se pa den tidligere navnte in-
ternationale guldfod fra fgr Forste
Verdenskrig, den latinske mgntunion
og den skandinaviske mgntunion.

Den internationale guldfod var
det fremherskende valutakursregi-
me fra begyndelsen af 1870’erne til
det brgd sammen i forbindelse med
udbruddet af Fgrste Verdenskrig,
hvor de krigsferende og andre mag-
ter fik behov for udstedelse af dak-
ningslgse sedler (segniorage) til fi-
nansiering af forggede militeerudgif-
ter. Deltagelse i guldfoden var en
ensidig beslutning for deltagerlan-
dene om at kgbe og szlge guld frit
og til fast pris (dvs. seddelindlgsning
med guld/seddeludstedelse mod
guld), fri guldeksport og -import og
muligvis gulddaekningsregler for
seddelomlgbet.

Disse regler sikrede en fast ombyt-
ningspris og dermed en fast kurs
mellem de deltagende landes valuta-
er plus/minus en mindre margin i
form af omkostninger ved guldim-
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port/-eksport og eventuelt ved sed-
delindlgsning/-udstedelse. De delta-
gende lande opretholdt selvsteendi-
ge centralbanker med tilsvarende
mgnt- og seddeludstedelse.

Centralbankerne suspenderede i
situationer med krise ofte deres an-
vendelse af gudlfodsmekanismen og
dermed deres faste valutakurs, men
vendte senere tilbage til den samme
guldpris/valutakurs, hvilket stabili-
serede forventningerne og dermed
kapitalbevagelserne. Guldfodslan-
dene var pa grund af de frie kapital-
bevagelser og den tilsvarende guld-
handel ngdt til at fgre en eksternt
orienteret og derfor nasten identisk
pengepolitik.

Den latinske mgntunion operere-
de fra 1866 og ligeledes til Fgrste
Verdenskrig med deltagelse af Fran-
krig, Belgien, Italien, Schweiz og ef-
terfglgende Grakenland. Grundla-
get og dermed det nominelle anker
var til en begyndelse bade guld og
sglv dvs. bimetalisme, hvilket med-
forte problemer som fglge af an-
dringer i det relative prisforhold
mellem guld og sglv.

Siden blev unionen rent guldbase-
ret og en del af det internationale
guldfodssystem. Der var ingen kon-
trol med de uathengige centralban-
kers udstedelse af underlgdige mgn-
ter og sdledes heller ikke kontrol
med udmgntningsgevinsterne (seg-
niorage).

Den skandinaviske mgntunion
blev oprettet i 1873 med deltagelse
af Sverige, Danmark og Norge og
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virkede igen indtil Fgrste Verdens-
krig. Den var guldbaseret og saledes
en del af det internationale
guldfodssystem, men med reduceret
margin i de indbyrdes udsving om-
kring de faste valutakurser. De uaf-
hengige centralbanker havde gensi-
dig indlgsningspligt for hinandens
sedler, gensidige traekningsrettighe-
der og fri guldhandel.

Pa grundlag af de historiske ob-
servationer kan man konkludere, at
en velfungerende mgntunion skal
have et veldefineret nominelt anker,
kontrol med pengeudbuddet og
derfor kun én centralbank samt
kontrol med medlemslandenes ud-
mgntningsgevinster og dermed en
vis kontrol med deres finanspolitik.
Endvidere har deti de omtalte ek-
sempler vaeret muligt at udtraede af
mgntunionerne, som ogsa er brudt
sammen ved udbruddet af Fgrste
Verdenskrig, som udlgste serligt sto-
re og presserende krav til statskas-
serne.

Pa de sidste punkter adskiller den
latinske og den skandinaviske mgnt-
union sig dog fra nationale mgntu-
nioner som fx de to tyske (1873 hen-
holdsvis 1990) og den italienske
(1862). Men der er i gvrigt sd store
forskelle med hensyn til bl.a. de for-
fatningsmaessige og gkonomiske
rammebetingelser mellem pd den
ene side guldfodssystemet og mange
tidligere mgntunioner og pa den
anden side @MU en, at der er van-
skeligt med videregaende analogier
og erfaringer til vurdering af
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@MU ens virkninger (Eichengreen
(2008) og til dels Bordo og James
(2008)).

OMU’ens strukturelle virkninger

Den mest indlysende af @MU ens
strukturelle virkninger er fuldstaen-
dig eliminering af vekselomkostnin-
ger og usikkerhed om valutakurser-
ne blandt de deltagende lande. Det
er arsagen til forgget integration og
udbygning af de finansielle marke-
der og institutioner, forgget vare- og
tjenestehandel og forgget mobilitet
af arbejdskraft over landegraenser i
euro-zonen.

Det er den almindelige opfattelse,
at den stgrste virkning har vaeret pa
de finansielle markeder og den
mindste virkning pa arbejdsmarke-
det, og at integrationen pd alle om-
rader har forgget velfeerden.

For 10-15 ar siden var det almin-
deligt ikke at tilleegge de strukturel-
le virkninger af monetzre unioner
nogen stgrre betydning, men det
har zendret sig, siden Rose (2000)
undersggte forholdet empirisk for
mere end 200 lande i perioden
1970-90 og fandt positive og meget
store virkninger pa vare- og tjeneste-
handel ved anvendelse af en fzlles
mgnt.

Efterfglgende har andre empiri-
ske undersggelser bekreftet, at sam-
menhaengen er signifikant positiv,
men at stgrrelsesordenen er vaesent-
lig mindre, end de oprindelige re-
sultater angav. Saledes har Baldwin
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(2006) omhyggeligt opsummeret og
vurderet resultaterne og anslar, at
euroen har forgget den indbyrdes
handel med 5-15 pct. og ikke haft
negative virkninger og dermed for-
vridende effekter pa handlen mel-
lem euro-zonen og andre lande dvs.
ingen Fort Europa-effekter.

Andre har fundet positive en-
gangseftekter af euroen pa 10-20
pct. efter kontrol for betydningen af
feelles graense, faelles sprog mv. (Gil-
Pareja et.al. (2008) og Frankel
(2008)). De positive handelseffekter
har som virkning, at konkurrencen
og prisgennemsigtigheden pa vare-
markederne i medlemslandene bli-
ver forgget, hvilket reducerer pris-
spredningen og forgger arbejdsde-
lingen mellem landene. Det frem-
kalder igen en effektiv fordeling af
produktionen og reducerer infla-
tionsforskellene i euro-zonen.

Den stgrste virkning af eliminerin-
gen af valutakurser inden for euro-
zonen er som nzevnt kommet pa de
finansielle markeder. Elimineringen
af valutakursusikkerhed og feerre
transaktionsomkostninger som fglge
af den faelles mgnt har reorganiseret
og integreret penge- og obligations-
markederne, saledes at renteforskel-
le er blevet naesten eliminerede hen-
holdsvis steerkt reducerede, ligesom
samvariationen mellem afkast pa ak-
tier er blevet forgget. Udstedelse af
euro-denominerede vardipapirer er
ogsa blevet steerkt forgget. Samtidig
er handel med og ejerskab til be-
holdninger af obligationer og aktier
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pa tveers af landegraenser inden for
euro-zonen blevet vaesentlig forgget.

Efter kontrol for andre variable
kan der saledes pavises en positiv
euro-effekt pa transnationale ejer-
skaber bade inden for og uden for
euro-zonen (Lane (2006, 2008 a og
b)). Noget tilsvarende gezlder for di-
rekte investeringer, og risikopraeemi-
erne for iseer lande i yderkanten af
euro-zonen er blevet reduceret.

Den finansielle integration er sale-
des blevet forgget og fordelingen af
den finansielle kapital forbedret,
men integrationen er formentlig
langt fra feerdig, selvom den er ble-
vet hjulpet pa vej af harmonisering
af den finansielle lovgivning og op-
rettelse af euro-feelles clearingcen-
traler, betalingsformidling mv.

Det er mindre sandsynligt, at eli-
minering af valutakursusikkerhed
har nogen stgrre effekt pa integra-
tionen mellem arbejdsmarkeder.
Dog kan man ikke udelukke, at lgn-
fleksibiliteten er blevet pavirket po-
sitivt af en trovaerdig fastlasning af
valutakurserne, men det er ogsa mu-
ligt, at hastigheden af politiske re-
former pa omradet er blevet pavir-
ket i negativ retning.

Duval og Elmeskov (2006) har sa-
ledes om det sidste vist, at reformha-
stigheden pa arbejdsmarkederne er
blevet reduceret efter euroens intro-
duktion. Det er muligvis sket som
folge af forgget konkurrence pa va-
remarkederne og muligvis som fglge
af en reduceret anvendelse af natio-
nale makrogkonomiske politikker til
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udnyttelse af de opndede beskeefti-
gelsesgevinster ved reformerne. En
anden analyse af sdidanne mangfol-
dige og ofte modsat rettede arbejds-
markedsvirkninger af @MU’en har
vist, at denne har fgrt til deregule-
ring pa arbejdsmarkedet og hgjere
(strukturel) beskzeftigelse, men styr-
ket de negative effekter af den reste-
rende regulering (Bertola (2008)).
Der er saledes vasentlige integra-
tionseffekter af @MU’en bade for sa
vidt angar de finansielle markeder
og samhandlen med varer og tjene-
ster. Den ngjagtige stgrrelsesorden
af handelseffekterne er dog stadig
til diskussion, idet det er forbundet
med betydelig usikkerhed at bereg-
ne referencepunktet og derfor, hvor
stor handlen ville have veret uden
@MU’en. For sa vidt angar den fi-
nansielle integration er fgrste or-
dens virkninger i form af indsnaev-
ring af marginaler, forgget samvaria-
tion af afkast mv. ogsa betydelige.
Som en fglgevirkning af den fi-
nansielle integration er ogsa opstdet
forgget risikodeling mellem lande i
euro-zonen. Det er sket gennem
ejerskaber til fordringer pa tvaers af
landegraenser, som herved fordeler
og udjaevner forbrugsvirkningerne
af'landespecifikke produktionsstgd
(Lane (2006 , 2008 a og b) og om
iseer de potentielle virkninger Demy-
anyk og Volosovych (2008)). En sa-
dan risikodeling via de finansielle
markeder er i sig selv velfaerdsfor-
ggende og reducerer behovet for en
central eller koordineret finanspoli-
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tik. Stgrrelsesordenen af effekten er
omdiskuteret, men den finansielle
integrationsproces er formentlig
heller ikke endnu afsluttet.

Betalingsbalancerne

Foruden forgget risikodeling over
landegraenser har den finansielle in-
tegration i euro-zonen ogsa reduce-
ret tidligere kreditbegransninger
iseer i nyligt optagne lande.

Det har fart til forgget og forbed-
ret intertemporal omfordeling hos
tidligere kreditbegrensede forbru-
gere og virksomheder. P4 makro-
niveau har det vaeret ensbetydende
med stgrre og mere vedvarende
over- og underskud pa betalingsba-
lancer inden for euro-zonen (Lane
2008a og b)).

Nyligt optagne @M U-medlemmer
med relativt lav indkomst bl.a. Gree-
kenland, Irland, Portugal og Spani-
en har séledes typisk haft betalings-
balanceunderskud og hgj vaekst som
fglge af fald i risikopreemie og rente,
feerre kreditrestriktioner, stgrre inve-
steringer og en forbrugsudjevning,
som foruddiskonterer fremtidige
indkomststigninger.

Modsat situationen inden lande-
nes optagelse i @MU’en har der i
det nye regime ikke veeret proble-
mer med finansieringen af betalings-
balanceunderskuddene. De gamle
OMU-medlemmer, is@er Tyskland,
har typisk haft opsparings- og beta-
lingsbalanceoverskud som fglge af
den finansielle integration og nye
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medlemmer (Langedijk og Roeger
(2007)).

Inden for YMU’en (og EU) er
der saledes blevet kanaliseret kapital
fra lande, der forventeligt har rela-
tivt rigeligt med kapital og derfor et
lavt forventet afkast, til lande med
forventelig relativt mindre kapital
og hgjt forventet afkast, hvilket er
samfunds- eller Europa-gkonomisk
hensigtsmessigt (Fagan og Gaspar
(2008)). Det modsatte billede ser
man fx i forholdet mellem asiatiske
lande og USA, hvilket verdensgko-
nomisk ikke er hensigtsmassigt
(Herman og Winkler (2008)), men
formentlig folger af forskelle i in-
vestorbeskyttelse mv.

Det forhindrer selvfglgelig ikke, at
nogle betalingsbalanceunderskud
ogsa i euro-zonen er en fglge af for
ekspansiv og dermed destabiliseren-
de finanspolitik, som medlemslande
har nemmere ved at gennemfgre
som fglge af den rigeligere finansie-
ring inden for end uden for euro-zo-
nen.

Omvendt kan der i overskudslande
vaere uhensigtsmessig lav inden-
landsk efterspgrgsel og derfor be-
hov for en ekspansiv finanspolitik.
Selvom betalingsbalancerne i euro-
zonen fortrinsvis afspejler en effi-
cient allokering af opsparing og in-
vestering (Ahearne, Schmitz og von
Hagen (2007)), kraever en moneter
union derfor ogsa overvagning og
koordination af medlemslandenes
finanspolitikker, jvf. nedenfor om
@MU ens Stabilitets- og Vaekstpagt.
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Asymmetriske stgd

Asymmetriske stgd til fx likviditets-
og risikopramier pd de finansielle
markeder giver som nzvnt ofte an-
ledning til betalingsbalanceover-
skud og -underskud. Men da valuta-
riske kriser inden for @MU’en ikke
kan opsta pa grund af den falles
mgnt, og den finansielle integration
af samme arsag letter finansieringen
af betalingsbalanceunderskud, vil sa-
danne kriser og finansieringsproble-
mer stort set ikke kunne opsta og i
vaerste fald ikke fremtreede som be-
talingsbalance- og valutariske kriser.
Betalingsbalance som restriktion for
den gkonomiske politik eksisterer
derfor ikke inden for euro-zonen.

Det forhindrer selvfglgelig ikke, at
asymmetriske stgd kan opsta i form
af fx inflationsforskelle.

I en sadan situation er der i for-
hold til aktivitet og beskzftigelse to
mekanismer, som traeder i kraft.
Den fgrste kommer fra inflationens
virkning pa realrenterne (papeget af
Sir Alan Walters i 1980’erne), der
som fglge af den felles og nogen-
lunde ensartede nominelle rente i
en monetzer union vil veere lav i hgj-
inflations lande og hgj i lavinflations
lande. Det vil i de fgrstnaevnte tilfel-
de fgre til forgget efterspgrgsel og
dermed forgget og fortsat stigende
inflation og i de sidste tilfaelde til re-
duceret efterspgrgsel og reduceret
og dermed fortsat faldende infla-
tion. Realrenteeffekten forer saledes
til en pro-cyklisk eller divergerende
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udvikling i inflation og realgkono-
miske variable inden for en mone-
ter union.

Den anden mekanisme efter et in-
flationsstgd gar via konkurrenceev-
nen, som pavirker efterspgrgslen
gennem eksport, import og investe-
ringer. Hgjere inflation vil forvaerre
konkurrenceevnen og reducere ef-
terspgrgslen, hvilket vil reducere in-
flationen, indtil konkurrenceevne er
genoprettet, og de pagaeldende lan-
des inflation svarer til den generelle
og felles inflation i den monetzere
union.

Pa samme made vil en lavere infla-
tion forbedre konkurrenceevnen,
forgge efterspgrgselen og inflatio-
nen, indtil inflationen igen svarer til
den generelle og felles inflation i
den monetere union. Denne meka-
nisme via konkurrenceevnen skaber
saledes en mod-cyklisk eller konver-
gerende udvikling i en monetaer
union. Det tilsvarende gzlder udvik-
lingen i de interne betalingsbalan-
cer, uden at der pa grund af en
eventuel langtrukken proces opstar
finansieringsproblemer og dermed
betalingsbalance- eller valutakriser
(David Hume specie-flow mekanis-
me fra begyndelsen af 1800-tallet)).

Det er selvfplgelig vaesentligt, om
de divergerende eller konvergerende
kreefter efter et asymmetrisk stgd til
inflationen er de sterkeste. I @MU’-
en har de konvergerende kreaefter
vist sig at veere staerkest (Mongelli og
Wyplosz (2008)) bl.a. formentlig
fordi pavirkningsfladen via konkur-
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renceevnen er stgrre (eksport og
import og i gvrigt med forgget til-
pasningshastighed som fglge af
@MU’en) end pavirkningsfladen via
renten (investeringer). De gkono-
miske tilpasningsmekanismer i
@MU en er saledes ligevagtsskaben-
de.

Konjunkturer og konjunkturpolitik

Det pengepolitiske samarbejde i
@MU en vedrgrer en af den felles
centralbank (ECB) fastsat nominel
rentesats samt nominelle valutakur-
ser, der er indbyrdes fastlast som fgl-
ge af den felles mgnt. De langsigte-
de virkninger af @endringer i penge-
politikken vedrgrer derfor udeluk-
kende nominelle variable, som
bedst reprasenteres ved prisniveau-
et eller dets @ndring, inflationen.
Den langsigtede malsaetning for
pengepolitikken kan som fglge her-
af kun vere nominel, og det er der-
for naturligt, at @YMU’ens feedre har
valgt prisstabilitet som langsigtet
malsatning for pengepolitikken.
ECB har herefter fortolket malsaet-
ningen om prisstabilitet som en in-
flation i underkanten af 2 pct. p.a.
Den realiserede inflation har lig-
get i overkanten af 2 pct. p.a., men
saledes at obligationsmarkedets in-
flationsforventninger malt ved for-
skellen mellem renten pa en nomi-
nel og en inflations-indekseret obli-
gation og i henhold til spgrgeskema-
undersggelser for det meste har

holdt sig lige under 2 pct. p.a. (bade
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inflation og inflationsforventninger
har dog midlertidig veeret hgjere i
2008). Spredningen i inflationen
mellem medlemslandene har samti-
dig vaeret kraftig faldende siden
1999 og med fi undtagelser har in-
flationen i hvert enkelt medlems-
land veeret hgjere i de forudgaende
5 tiar (Mongelli og Wyplosz (2008)).

Den felles pengepolitik har sale-
des stort set sikret opfyldelse af den
inflationsmalsztning, der er fastsat i
Maastricht-traktaten, og herved sik-
ret det nominelle anker, som er
ngdvendigt for at have velfungeren-
de gkonomier, herunder monetzere
unioner. Pengepolitik og dermed
ECB har ingen indflydelse pa den
langsigtede gkonomiske vaekst, som
henhgrer under strukturpolitik (og
dermed Lissabon-processen).

Som for nominelle valutakurser
betyder treegheder pa kort og mel-
lemlang sigt med hensyn til 2endrin-
ger i nominelle priser (og lgnnin-
ger), at @ndringer i det nominelle
prisniveau og dermed pengepolitik-
ken har betydning for relative priser
og herigennem pa det korte og mel-
lemlange sigt indflydelse pa (pro-
duktions og) beskeaftigelsens afvigel-
se fra dens strukturelle og dermed
langsigtede ligevaegt. Konjunkturelle
afvigelser mellem den strukturelle
og den faktiske beskaftigelse kan
foruden af pengepolitikken ogsa
pavirkes og reguleres af den efter-
spgrgselsregulerende finanspolitik.

Som fglge af de fastldste valuta-
kurser og frie kapitalbevaegelser er
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pengepolitikken fzlles for landene i
euro-zonen. I princippet er finans-
politikkerne derimod et nationalt
anliggende, men som fglge af sam-
spilsvirkninger fra de nationale fi-
nanspolitikkerne til den fzlles rente
og den felles valutakurs er det ngd-
vendigt med en vis samordning og
regulering af de nationale finanspo-
litikker, hvilket sker i forbindelse
med @MU ens Stabilitets- og Vaekst
Pagt (SVP).

Da det pengepolitiske samarbejde
i ®MU’en ikke har betydning for
den langsigtede vakst, kan sidst-
naevnte ikke vaere et kriterium for
succes eller fiasko. Konjunkturelle
afvigelser mellem den faktiske (pro-
duktion og) beskaftigelse og dens
strukturelle veerdi kan ogsa kun del-
vis vaere et succeskriterium for
@MU ens feelles pengepolitik. For-
beholdet om det delvise fglger af at
bade den fxlles pengepolitik og de
nationale finanspolitikker som
nzevnt regulerer efterspgrgselen og
dermed er feelles om den navnte af-
vigelse.

En hensigtsmaessig pengepolitik
kan derfor vaere ledsaget af bade
hensigtsmaessige og uhensigtsmaessi-
ge nationale finanspolitikker, hvor
sidstnaevnte kan vaere skyld i en op-
staet afvigelse i beskaftigelsen og
dermed i fx arbejdslgshed i et med-
lemsland.

Der er ikke enighed om, hvorvidt
der eksisterer et feelleseuropaeisk
element i de europxiske landes rea-
le konjunktursvingninger. Men det
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er vist, at introduktionen af @®MU’en
ikke har @ndret pa konjunkturmgn-
stret. De europaiske landes muligvis
individuelle konjunktursvingninger
er saledes ikke pavirket af overgan-
gen til feelles pengepolitik og de helt
fastlaste valutakurser (Giannone
et.al. (2008)). Det er ogsa vist, at der
for sa vidt angar konjunktursving-
ninger findes to grupper af lande i
euro-zonen.

Den fgrste gruppe er lande med
nogenlunde samme BNP pr. capita,
der har haft forholdsvis ensartede
konjunktursvingninger, som dog sta-
dig er upavirkede af introduktionen
af euro’en.

Den anden gruppe er lande med
stgrre forskelle og stgrre svingnin-
ger i BNP pr. capita, der er mindre
korrelerede med resten af euro-zo-
nens lande, men hvor der heller
ikke ses at have veret nogen virk-
ning af overgangen til euro’en. Ta-
bet af selvsteendig national pengepo-
litik og tilsvarende valutakurspolitik
har saledes ikke haft betydning for
konjunktursvingninger, produktion
og beskeftigelse i euro-zonen.

Muligheden for hensigtsmassige
og uhensigtsmassige nationale poli-
tikker gaelder ogsa de nationale
strukturpolitikker og dermed den
gkonomiske vaekst. Men da den
langsigtede realgkonomiske vaekst
ikke athanger af nominelle penge-
eller valutakurspolitikker, skal det
emne ikke forfglges her. Det skal
alene noteres, at veeksten i euro-zo-
nen stort set har holdt trit med
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vaeksten 1 USA, saledes at indkomst-
forskellen mellem USA og euro-zo-
nen som helhed stort set er uaend-
ret. Det samme gaelder ikke inden
for euro-zonen, hvor der har veret
trendmaessige ‘catching up’ effekter
og dermed relativt hgjere vaekst i
nye medlemslande med i hvert fald
oprindeligt relativt lave BNP pr. ca-
pita.

Pengepolitik i euro-zonen

Pengepolitikken er som nzevnt fel-
les for hele euro-zonen og derfor
alene anvendelig til udjevning af
feelles stgd til medlemslandene. Tay-
lorreglen, der generelt postulerer,
at en centralbank fastsetter den no-
minelle rente som en funktion af
realrenten, inflationens afvigelse fra
den gnskede inflation og produktio-
nens afvigelse fra den naturlige pro-
duktion, er selvfglgelig ogsa estime-
ret for euro-zonen (se fx Heinig og
Nielsen (2006)).

Resultaterne af sidanne beregnin-
ger viser, at ECB i sin rentefastszettel-
se tager hensyn til bade inflationen
og produktionen og dermed ar-
bejdslgsheden. Det er ogsa saledes,
at ECB fastsaetter en lavere rente,
end hvis Deutsche Bundesbank skul-
le have fastsat den. Der er samtidig
stgrre treeghed i @ndringerne i
ECB’s rentefastsettelse end i US Fe-
deral Reserves, hvilket via pavirknin-
gen af den lange rente giver en stgr-
re stabiliseringseffekt end i USA
(Christiano et. al. (2007)).
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Der er selvfplgelig stadig en del,
men aftagende heterogenitet i trans-
missionen af ECB’s rentepolitik til
de realgkonomiske variable, selvom
harmonisering af lovgivning mv. for-
sgger at rade biade herpd (Boivin
et.al 2008)). Der har iser tidligere
ogsa veret diskussion og kritik af
ECB’s pengepolitiske strategi, der
inkluderer anvendelsen af en mone-
ter sgjle (pengemaengden) som le-
detrad eller signal om inflation ved
fastszettelse af den pengepolitiske
rente (Gerlach og Svensson (2003)
og Woodford (2007)).

Endvidere er deti en globaliseret
verden og pa trods af en variabel va-
lutakurs i forhold til US dollaren
uundgéeligt, at den lange rente i
euro-zonen bade fgr og efter 1999
er atheengig af den tilsvarende ame-
rikanske rente (Favero og Giavazzi
(2008)). Iszer pa baggrund af den
tilneermelsesvise opfyldelse af den
fastsatte inflationsméalsaetning for-
hindrer dog ingen af disse forhold,
at det samlede billede af ECB’s pen-
gepolitik i de fgrste 10 ar kan beteg-
nes som vellykket.

Finanspolitik i euro-zonen

Hvis pengepolitikken fuldt trovaer-
dig er bundet af en lav inflations-
malsztning, er der intet behov for
at palaegge finanspolitikken restrik-
tioner (Chari og Kehoe (2008)).
Fravaeret af samspilseffekter fra fi-
nanspolitik til fx den fzlles rente og
valutakurs i en monetzaer union vil
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pa samme vis eliminere behovet for
sadanne restriktioner. Tilsvarende
vil fuld risikodeling via de finansiel-
le markeder veere ensbetydende
med, at der ikke er behov for en fel-
les eller koordineret finanspolitik i
en moneter union.

Det samme gelder selviglgelig,
hvis der er fuld enighed om malszt-
ninger for alle relevante variable.
Dog kan man nappe tillade sig at
antage, at de fire vilkdr fuldt ud er
opfyldt og en binding af de nationa-
le finanspolitikker derfor overflg-
dig. Men bare en vis grad af opfyl-
delse reducerer behovet for en fael-
les finanspolitik eller en binding af
de nationale finanspolitikker i euro-
zonen.

Asymmetrier for sa vidt angar stgd
og den pengepolitiske transmission
af den faelles pengepolitik (og valu-
takurs i forhold til fx US dollaren)
medfgrer omvendt, at medlemslan-
de i en monetzer union har behov
for en vis selvsteendighed med hen-
syn til konjunkturregulering via de
nationale finanspolitikker. Den poli-
tiske afvejning af disse hensyn er i
princippet foretaget i forbindelse
med aftalen om SVP’en.

Til brug for en vurdering af, hvor
kraftig en binding SPV’en reelt har
veret, og om denne er hensigtsmaes-
sig, er @MU-medlemslandenes fi-
nanspolitiske adfeerd blevet analyse-
ret for og efter ®MU’ens etablering
(Wyplosz (2006) og Mongelli og
Wyplozs (2008) samt Gali og Perotti
(2003) for sa vidt angar tiden for og
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efter konvergenskravene til optagel-
se i ®MU’en tradte i kraft). Det er i
den forbindelse vist, at medlemslan-
denes politikker — hvis de har nd-
ret sig — er gaet fra at veere procykli-
ske og dermed destabiliserende for
konjunkturudviklingen til at vere
acykliske (og muligvis modcykliske
og derfor konjunkturstabiliserende).

Hvis SVP’en derfor har haft reel
gkonomisk indflydelse, har den i de
undersggte perioder trukket i ret-
ning af det konjunkturstabiliseren-
de. 12005 blev der indfgrt lempeli-
gere regler for, hvornar en situation
var et ‘alvorligt gkonomisk tilbage-
slag’, der tillader et stgrre under-
skud pa de offentlige budgetter og
finanser end 3 pct. af BNP. Det er
endnu ukendt, om denne zndring
vil pavirke medlemslandenes finans-
politiske adfzerd, eller om opstram-
ninger i den mindre regelbaserede,
gensidige overvagning vil kompen-
sere for ®@ndringerne i det strenge
regelset.

Flere af de store landes overtrae-
delse af reglerne i SVP’en har tilsy-
neladende ikke haft gkonomiske
konsekvenser for inflation, rente og
valutakurs. @konomisk har overtrae-
delserne saledes primert vaeret et
problem for budgetkonsolideringen
og pa lengere sigt derfor den of-
fentlige gaeld. Det er selvfplgelig
ikke ensbetydende med, at trovaer-
digheden om den politiske styring
og koordination af medlemslande-
nes finanspolitikker ikke har lidt
skade.
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Finanskrisen

Selvom finanskrisen anno 2007 ikke
har sit udspring i Europa, har den
som forventet alligevel fort til store
finansielle problemer og recession i
Europa. Finanskrisen og dens fglger
ma derfor paregnes at blive en af de
store udfordringer for den gkono-
miske politik i Europa, herunder ko-
ordination af rettidige penge- og fi-
nanspolitiske indgreb og gkonomiske
garantier og stgtte til banksektoren.
Da krisen er global, har stgdene
til euro-zonen (og Europa) overvej-
ende veret symmetriske, men pa
grund af forskelle i medlemslande-
nes athaengighed af USA (og Asien)
vil en del af transmissionen sandsyn-
ligvis blive asymmetrisk. Indgreb og
stgtte i forhold til den finansielle
sektor har veret hurtig og i en vis
udstrekning koordineret, men dog
med visse nationale forskelle med
hensyn til offentlige garantier og ka-
pitalstgtte til bankerne. ECB stillede
hurtigt likviditet til radighed for den
finansielle sektor i stort omfang, da
forventningerne til stgrre modparts-
risici fik pengeinstitutterne til at re-
ducere eller indstille den indbyrdes
langivning pa pengemarkedet.
ECB’s rentenedszattelser er dog kom-
met i langsommere tempo og mindre
omfang end hos Federal Reserve Sy-
stemet, men det er ikke sikkert, at
den realgkonomiske virkning har ve-
ret vaesentlig mindre i Europa end
USA pa grund af forventningsdannel-
sens betydning for den lange rente.
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Risikopraemierne er steget kraftigt
pa de europeiske obligationsmarke-
der iser i slutningen af 2008. Derfor
er den reelle rente for lantagere for-
mentlig nogle steder hgjere end el-
ler pa niveau med renteniveauet, for
ECB begyndte at nedsztte sin rente.
Tilsvarende har tab i den europzis-
ke banksektor fgrt til kreditbegrans-
ninger i forhold til det private er-
hvervsliv.

Der er derfor behov for en bety-
delig lempelse af finanspolitikken,
men her synes den reelle europzi-
ske villighed til samordning at vaere
mindre end med hensyn til garanti-
er og stgtte til den finansielle sektor.
Euro-zonen har stadig nationale til-
syn med den finansielle sektor pa
trods af integrerede finansielle mar-
keder og transnationale banker.

Med udgangspunkt i erfaringerne
fra bade andre finansielle kriser og
en faldende eller lav verdi af US
dollaren synes det oplagt at konklu-
dere, at den nuvarende finansielle
krise uden @MU-samarbejdet ville
have udlgst en stgrre valutarisk krise
og dermed en endnu stgrre finansi-
el krise i Europa, end den vi i gje-
blikket er vidne til. Dette synspunkt
bekraftes af valutaproblemer i fx
Dst- og Centraleuropa og de krafti-
ge kursfald for GBP og SEK.

@Okonomiske konsekvenser
Fastlasningen af valutakurserne ved

etableringen af OAMU’en har sikret
medlemslandene mod valutakriser
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og de finansielle kriser, som ud-
springer herfra. @MU’en har for-
gget iszer den finansielle integrati-
on, hvilket har varet en fordel for
risikospredningen mellem medlems-
landene og tilpasningen til en ny
langsigtet ligevaegt efter fx rente- og
inflationsstgd til medlemslandene. I
et vist omfang er varemarkeder ble-
vet integrerede, hvilket har forgget
konkurrence, samhandel og arbejds-
deling og dermed forgget velfaerd,
men der er ikke som fglge af de po-
sitive handelseffekter med vaesentlig
sikkerhed pavist konvergens af kon-
junkturerne i euro-zonen.

Etableringen af den felles penge-
politik har sikret en stabil, lav infla-
tion og tilsvarende lave inflationsfor-
ventninger. Opgivelse af selvstaen-
dige valutakurser og overgang til en
feelles pengepolitik har ikke givet di-
vergens i den gkonomiske udvik-
ling. Hvis SVP har veret en reel be-
graensning for de nationale finans-
politikker, har den betydet stgrre
grad af stabilisering ogsa af asymme-
triske stgd, idet SVP formentlig har
begraenset brugen af procyklisk fi-
nanspolitik.

Europa har fortsat problemer med
hgj strukturel arbejdslgshed, men
det er ikke et problem, som kan
lgses af penge- og konjunkturregule-
rende finanspolitik hverken inden
for eller uden for @MU en.

Artiklen har ikke behandlet Euro-
ens placering og betydning pa de in-
ternationale finansmarkeder.
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Okonomiske konsekvenser af MU en
Danmarks fastkurspolitik

Danmark anvender ikke euroen
som indenlandsk betalingsmiddel,
men DKK og dermed en selvsteendig
valuta. Danmarks fastkurspolitik i
forhold til euroen fglger derfor ikke
af den feelles mgnt, men skal sikres
af den gkonomiske politik. Den selv-
steendige valutakurs har fgrst og
fremmest betydning for betalingsba-
lancen og kapitalbevaegelserne mel-
lem Danmark og udlandet. Gennem
disse to forhold legger det selvsteen-
dige danske ansvar for valutakursen
begransninger pa anvendelsen af
bade penge- og finanspolitikken til
indenlandske formal.

For at sikre trovaerdighed om den
selvsteendige fastkurspolitik er det
ngdvendig at holde betalingsbalan-
ceunderskud og udlandsgeld inden
for graenser, som sikrer, at der ikke
opstar forventninger om valutakurs-
endringer og dermed spekulation
og valutakriser i forhold til DDK.

Finanspolitikken kan derfor ikke
frit anvendes til sikring af inden-
landske malsaetninger. Samtidig er
SVP og dens strafmekanisme ikke en
vaesentlig restriktion pa (en fornuf-
tig) anvendelse af finanspolitikken
til forfglgelse af indenlandske for-
mal, hvis Danmark var medlem af
Eurozonen.

Uden for @MU en skal pengepoli-
tikken pa samme vis sikre, at kapital-
bevaegelserne ind og ud af Danmark
ikke bliver for store i forhold til valu-
tabeholdningen, hvilket binder pen-
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gepolitikken til fastholdelse af en ri-
melig valutabeholdning. Det selv-
stendige ansvar for valutakursen
har derfor i lange perioder medfgrt
en hgjere rente i Danmark end i
euro-zonen. Det gaelder uanset afta-
len med ECB om stgtte pd visse be-
tingelser til opkgb af danske kroner.

I perioder med ro om valutakur-
sen vil frie kapitalbevaegelser med-
fore, at det danske renteniveau sva-
rer til renteniveauet i euro-zonen.
Danmark har siledes heller ikke i
en sadan situation mulighed for at
fore selvstendig pengepolitik.

Der er saledes forskel pd, om den
faste valutakurs i forhold til euro-zo-
nen opnas ved anvendelse af den
feelleseuropeeiske mgnt og derfor
medlemskab af @MU’en eller ved
en selvsteendig dansk fastkurspolitik.
Konjunkturpolitisk star valget sale-
des mellem at have styr pa betalings-
balance og valutastilling eller at
overdrage ansvaret for valutakursen
til medlemskab af euro-zonen.

Med en selvsteendig valuta opnar
Danmark heller ikke de strukturelle
fordele og effektivitetsgevinster, som
fglger af indenlandsk anvendelse af
den faelles mgnt. Det er ensbetyden-
de med vekselomkostninger, mindre
handel, mindre konkurrence, min-
dre integration af de finansielle
markeder og dermed forbunden ri-
sikospredning. Omvendt kunne for-
delene ved anvendelse af euroen
veere sarligt store som fglge af Dan-
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marks store samhandel med euro-
zonen, der allerede er et fastkurs-
omrade. Strukturgevinsterne har
hidtil veeret undervurderede.

En variabel valutakurs i forhold til
euroen ville pa grund af spekulative
kapitalbevaegelser give en ugnsket
stor variabilitet i valutakursen og
formentlig heller ikke give vaesentlig
stgrre uafhengighed i bestemmel-
sen af iseer den lange rente, jfr. euro-
zonens athzengighed af USA pa det-
te punkt. En tilsvarende begraens-
ning gelder finanspolitikken som
fglge af, at valutakursen i alminde-
lighed ikke er en sikker og vaesentlig
variabel til korrektion af betalings-
balancer (Chinn og Wei (2008)).

De europwiske ikke-euro-zone-
landes erfaringer i den nuvaerende
finanskrise synes at bekraefte et vae-
sentligt spekulativt element i be-
stemmelsen af valutakurserne og af
forholdene pa de finansielle marke-
der i et regime med en variabel kurs
pa euro.

En variabel valutakurs ville for-
mentlig betyde mindre samhandel
og en forringelse af andre af de tid-
ligere omtalte strukturforhold.

Claus Vastrup er professor ¢ gkonomi ved
Aarhus Universitet.

Lutteraturlisten til artiklen kan ses pa
www.udenrigs.dk/seneste_udenrigs. him.
Den fas ogsd ved at sende en mail til
brita@udenrigs.dk
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