OMU’en — en solid succes

Peter Nedergaard

Euroens indfgrelse var en begivenhed uden side-
stykke 1 historien, og samlet set er denne euro-
pxiske valutapolitiske revolution forlgbet pa en
made, som ma karakteriseres som en solid succes

Den @konomiske og Monetaere Uni-
on (®MU) blev en del af EU-samar-
bejdet med Maastricht-traktaten fra
1993. Den Pkonomiske og Mone-
teere Union forudsatter harmonise-
ring af EU-medlemslandenes gkono-
miske og monetere politik og inde-
beerer indfgrelsen af en feelles valu-
ta, euroen. Ifglge traktaten skulle
@MU ’en gennemfgres i faser, hvor
tredje fase i 1999 indebar oprettel-
sen af en europisk centralbank,
fastlasning af medlemslandenes va-
lutaer og indfgrelse af en faelles va-
luta. I 2002 kom eurosedler og mgn-
ter pa gaden.

Et naturligt skridt

Der er flere grunde til, at ®YMU’en
gennemfgrtes. For det fgrste betrag-
tede mange @MU’ en som naste na-
turlige skridt i den Igbende udvidel-
se af det europaeiske samarbejde i
EU, der har fundet sted siden 1950’
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erne. Efter etableringen af toldunio-
nen og den felles handelspolitik, af
EU’s landbrugspolitik og det felles
indre marked, manglede der et na-
gelfast samarbejde om penge- og va-
lutakurspolitikken, fgr man kunne
tale om en fuldsteendig gkonomisk
integration i EU.

Denne forklaring kan kaldes neo-
funktionalistisk og bygger pa, at in-
tegrationen i EU indebarer et lgb-
ende spill-over fra integration pa det
ene politiske omrade og til integrati-
on pa det andet. Jacques Delors’ ini-
tiativer til fordel for @MU’en bygge-
de pa denne tankegang.

Der var ogsa en anden arsag til, at
@MU’en blev gennemfgrt. Den be-
stod i, at det hidtidige valutapoliti-
ske samarbejde i EU af store med-
lemslande som Italien og Frankrig
blev opfattet som et samarbejde, der
gav Tyskland alt for store fordele.
Frem til vedtagelse af Maastricht-
traktaten havde det europaiske va-
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lutasamarbejde veret organiseret i
det Europxiske Monetere System,
EMS, som betgd, at medlemslande-
nes valutaer matte svinge med nor-
malt plus/minus 2,25 pct. i forhold
til en pa forhand fastsat centralkurs
for de enkelte valutaer i EMS’en.
Samtidig var der fra de gvrige del-
tagerlandes side stigende utilfreds-
hed med Tysklands dominerende
indflydelse i EMS’en. Denne domi-
nans skyldtes, at andre EMS-lande
matte acceptere Tysklands valutapo-
litiske lederskab, fordi D-marken var
den mest stabile valuta fra det mest

lavflationsorienterede medlemsland.

EMS’en blev derfor af mange opfat-
tet som en D-markblok, og andre
lande uden for Tyskland madtte ofte
rette sig efter beslutninger taget af
den tyske forbundsbank om, hvor-
dan renteniveauet i EMS’en skulle
fastleegges.

I forbindelse med Tysklands gen-
forening (og dermed det samlede
Tysklands optagelse i EU) opstod
muligheden for, at de andre EU-lan-
de med Frankrig i spidsen kunne
kraeve noget til gengzeld for accep-
ten heraf. Denne forklaring pa
@MU’en kan kaldes intergovern-
mentalistisk, idet den bygger pa et
magtspil mellem de vigtigste euro-
pxiske regeringer forud for MU’
en.

Den tredje arsag til indfgrelsen af
@OMU’en er den kritiske revurde-
ring, som faldt sted af den traditio-
nelle teori om valutaomrader, der
stammede fra Robert Mundell. I
4 - 2007

udenrigs

OMU’en — en solid succes

den forbindelse sattes der spgrgs-
malstegn ved, om valutakurszendrin-
ger i form af devalueringer overho-
vedet kan bruges til at lgse makro-
gkonomiske problemer, nar nu re-
sultatet fgr eller siden blev ggede
produktionsomkostninger for det
devaluerende land.

Desuden havde forskningen vist,
at valutakurszendringer ofte snarere
beroede pa politiske kalkulationer
(fx brug af devalueringer lige fgr et
valg for at gge efterspgrgslen) end
pa forsgg pa at lgse makrogkonomi-
ske problemer. Det er i denne sam-
menhang afggrende, at vaelgerne
ofte er kortsigtede og ikke altid be-
lgnner bekempelsen af offentlig
gald og offentlige budgetunder-
skud. Denne forklaring pa @MU’en
kan kaldes monetaristisk efter den
makrogkonomiske teori, som kom
til at dominere efter keynesianis-
mens teoretiske kollaps.

Fastkurs-fordele

Den fjerde arsag til indfgrelsen af
OAOMU’en er erkendelsen af, at der er
en noget leengere liste af fordele ved
faste valutakurser, end man hidtil
havde indset i den traditionelle teo-
ri. Dels indebaerer en valutaunion
lavere transaktionsomkostninger,
men den giver samtidig mere effek-
tive markeder med mere gennem-
skuelige prisstrukturer, mindre pris-
diskrimination og lavere informati-
onsomkostninger. Desuden betyder
ODMU’en, at det for virksomhederne

31



TEMA: EU

bliver lettere at udarbejde sikre kal-
kuler med hensyn til udgifter og
indtegter. Det er lig med ggede in-
vesteringer og produktion og der-
med velferd. Endelig indebzrer en
valutaunion som @MU’en lavere
rentesatser pa grund af, at der kree-
ves en lavere risikopremie ved inve-
steringer. Den forklaring kan kaldes
den mikrogkonomiske forklaring pa
OMU’ en

En femte arsag til @®MU’en er in-
ternational gkonomisk, idet tonean-
givende medlemslande i EU gnske-
de at fa en europzisk valuta, som
kunne matche dollaren som inter-
national reservevaluta med alle de
fordele, som denne position inde-
berer i form af et mere likvidt vaer-
dipapirmarked og mgntningsforde-
le (alle mgntudstedere tjener store
belgb, nar borgernes beholdninger
af kontanter arligt falder i veerdi sva-
rende til inflationen).

OMU’en i dag

Elleve medlemslande har deltaget i
@MU ens tredje fase siden 1. januar
1999. To ar senere tilsluttede Gree-
kenland sig. Tre medlemslande har
ikke tilsluttet sig den faelles valuta:
Storbritannien, Danmark og Sveri-
ge. Samtidig er de fleste af de nye
medlemslande, som kom med pr. 1.
januar 2004, endnu ikke parate til at
ga med i ®YMU’en. Eneste undtagel-
ser er Slovenien, som kom med den
1. januar 2007, og Cypern og Malta,
som kom med 1. januar 2008.
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Nogle af medlemslandene uden-
for har imidlertid en taettere forbin-
delse til YMU’en end andre. Det
geelder, hvis de er med i den sakald-
te valutamekanisme (kaldet ERM II;
ERM er en forkortelse for Exchange
Rate Mechanism, dvs. valutakursme-
kanisme), der ggr, at man har en
fastkursaftale med @MU-landene.
Danmark er blandt de medlemslan-
de, som er med i ERM II. Det bety-
der, at den danske krones kurs lig-
ger sa nogenlunde fast i forhold til
euro. Den danske krones kurs i for-
hold til euro kan svinge +/- 2,25 pct.
Skulle kronen komme under pres,
vil den europziske centralbank
(ECB) traede til med stgtteopkgsb
sammen med den danske national-
bank. Kursen pa danske kroner i
forhold til fx dollar, pund og yen er
med andre ord bestemt af, hvad kur-
sen er pa euro i forhold til dollar,
pund og yen.

Danmark og Storbritannien har et
forbehold over for deltagelse i tred-
je fase af @MU’en, dvs. indfgrelse af
euroen som national valuta. De nye
medlemslande er forpligtigede til at
indfgre euroen, nar de lever op til
de gkonomiske kriterier for delta-
gelse. Sverige star sammen med bl.a.
Storbritannien og Polen bade uden
for tredje fase af @MU (indfgrelse
af euro) og uden for ERM (nogen-
Iunde fast kurs i forhold til euro).
Det betyder, at kursen pa svenske
kroner i forhold til fx dollar ikke be-
stemmes af kursen pa euro i forhold
til dollar.
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Besparelserne med hensyn til valu-
tatransaktionerne for eurolandene
ligger i stgrrelsesordenen 0,1-0,3 pct.
af BNP pr. ar. Samtidig er der en-
gangsomkostninger i forbindelse
med overgangen fra de individuelle
valutaer til euroen. Serligt omkost-
ningerne til den fysiske omstilling af
betalingsanleeg og edb-systemer i bu-
tikker og banker til at kunne klare
euro vejer til. Omvendt skal disse
omkostninger kun afholdes én gang,
mens fordelene opnas hvert ar.

For virksomhederne reduceres
desuden udgifterne til forsikringer
mod udsving i valutakursen, hvilket
forbedrer de europaiske virksomhe-
ders konkurrenceevne.

For borgerne i @YMU-landene har
indfgrelsen af euro betydet, at man
som rejsende undgar vekselomkost-
ninger, ndr man rejser i andre lan-
de. Selve omvekslingen fra national
valuta fgrte imidlertid ifglge den al-
mindelige mening i @MU-landene
til et prishop, selv om det har veret
sveert at eftervise prishoppet stati-
stisk. Undersggelser har vist, at iser
priserne pa tjenesteydelser som bil-
reparationer, frisgr- og cafébesgg er
havet i forbindelse med omvekslin-
gen. Andre forbrugsvarer faldt imid-
lertid i 2002, da euroen indfartes.
Den gennemsnitlige prisstigning var
saledes uendret 2,3 pct. i forhold til
aret forinden for eurolandene un-
der ét. Inflationen har da ogsa veret
uzndret pa omkring 2 pct. bade for
og efter euroens indfgrelse, hvilket
ogsa var malsaetningen.
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For eksporterende og importeren-
de virksomheder i @MU-landene
har indfgrelsen af euro fjernet den
tidligere usikkerhed om, hvor meget
man fik tilbage i national valuta.
Tidligere matte virksomhederne i
de samme lande ofte tage en mer-
pris, fordi man aldrig kunne vaere
helt sikre pa, hvilken endelig pris
man fik for den solgte vare regnet i
national valuta. Hermed skulle
@MU’en bane vejen for, at der kom
mere samhandel mellem @MU-lan-
dene, hvilket igen skulle gge kon-
kurrencen og velstanden i landene.

Euroen som international valuta

Euroen er dollarens vigtigste rival
som international reservevaluta.
Dollaren fungerer i dag som inter-
nationalt betalingsmiddel i ca. 45
pct. af verdens handler, selv om USA
blot stér for en andel pa ca. 15 pct.
af den internationale handel. Til
sammenligning anvendes euroen i
ca. 30 pct. af verdens handler, selv
om eurolandene star for mindre
end 20 pct. af verdenshandelen.
Med hensyn til euroens rolle som
reservevaluta udggr den ca. 25 pct.
mod dollarens andel pa godt 60 pct.
Samtidig siger et konservativt skgn,
at 60-70 milliarder euro befinder sig
i tredjelande med dertil hgrende
mgntningsfordele for eurolandene.
Euroen har ogsa medfgrt et mere
likvidt veerdipapirmarked. Indtil
1999 14 den internationale udstedel-
se af lanebeviser i de valutaer, som
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euroen aflgste (D-mark, franc osv.)
pa ca. 18 pct. af verdenshandelen,
mens euroandelen steg til godt 30
pct. i de efterfplgende ar. Denne ud-
vikling er fgrst og fremmest sket pa
bekostning af japanske yen og i min-
dre udstraeekning dollaren. Det er
derfor uomtvisteligt, at euroens ind-
forelse har styrket det europaiske
veerdipapirmarkeds position interna-
tionalt. Det har medfgrt lavere ren-
ter for virksomhederne, det offentli-
ge og andre, som har gnsket at ldne
i eurolandene.

@OMU’en og den gkonomiske politik

OAMU’en er stabilitetsorienteret, for-
di mélet om inflationsbekaempelse
pa tysk foranledning er indskrevet i
@MU’ens malsztninger. Det reflek-
terer en erkendelse af, at prisstabili-
tet giver bedre gkonomiske grund-
vilkar for virksomheder og forbruge-
re end hgj inflation. I makrogkono-
misk teori opereres der med et BNP-
tab pa 0,3 pct. pr. ar, hvis markedet
fx tror, at det kommende ars inflati-
on bliver pa 10 pct. i forhold til en
lav inflation pa et par procent. Sam-
tidig medfgrer lav inflation, at der i
hgjere grad investeres aktivt i ny
produktion i stedte for passivt i fast
ejendom, som holder verdien ved
hgj inflation.

Lav inflation medvirker samtidig
til at gge gennemsigtigheden med
hensyn til realpriserne pa tvers af
landegrenserne inden for eurozo-
nen. Prisskiltningen i den feelles va-
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luta ggr desuden priserne direkte
sammenlignelige, hvilket ogsa skaer-
per konkurrencen og gavner forbru-
gerne.

Tyskland gnskede som naevnt for-
ud for etableringen af @MU’en ga-
ranti for, at den nye valuta ikke ville
medfgre mere inflation end den sta-
bile D-mark. Det er kommet til ud-
tryk i Stabilitetspagten, der betyder,
at lande, der er med i @M U-samar-
bejdet, ikke ma have et underskud
pa statsbudgettet pd mere end 3 pct.
af BNP. Ligeledes er den Europae-
iske Centralbanks vigtigste malsaet-
ning formelt set prisstabilitet, hvil-
ket vil sige at forhindre inflation. De
to formal heenger sammen. Har et
land vedvarende store underskud pa
statsbudgettet (dvs. at man kreever
for fa skatter ind til at deekke de of-
fentlige udgifter), betyder det, at
der sendes ‘ufinansierede’ penge i
omlgb. Der risikerer at fgre til gget
inflation.

Malsetningen om begransede of-
fentlige budgetunderskud har haft
den paradoksale konsekvens, at
bade Tyskland, der tidligere insiste-
rede pa overholdelse af Stabilitets-
pagten, og Frankrig har brudt Stabi-
litetspagten ved i et par ar at have et
for stort underskud pa de offentlige
finanser.

Frankrigs og Tysklands overskri-
delser af Stabilitetspagten har med-
fort noget mindre troverdighed til
pagtens sanktionsmekanismer. De-
batten herom er imidlertid aftaget,
efterhanden som alle eurolandene
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igen er begyndt at overholde pag-
tens kriterier.

Danmark og @®MU’en

Euroens indfgrelse er en begiven-
hed uden sidestykke i historien.
Samlet set er denne europziske va-
lutapolitiske revolution forlgbet pa
en made, som ma karakteriseres
som en solid succes.

Det accentuerer spgrgsmalet om
Danmarks deltagelse. Det er blevet
populert at anvende sportsjournali-
stikkens termer i politikken. Det vil
jeg ogsa slutte af med at ggre: Indtil
1973 var Danmarks forhold til om-
verdenen at ligne med en fodbold,
som andre lande omkring os kunne
sparke til efter forgodtbefindende,
uden at vi kunne ggre meget. 1 1973
blev vi for forste gang i 100-200 ar
en medspiller med hensyn til vor
egen internationale situation.

Spgrgsmalet angaende @MU’en
er, om vi ogsa gnsker at vere dette
pa det valutapolitiske felt. Valutapo-
litisk medspiller bliver vi fgrst som
fuldt medlem af @®MU’en.

Peter Nedergaard er professor; ph.d.,
Copenhagen Business School
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