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SDKONOMISKE KONSEKVENSER
AF SMU’EN

Sporgsmalet om dansk medlemskab af EU’s
Okonomiske og  Monetere Union
(OMU’en) er en del af det mere omfattende
sporgsmal om valg af valutakursregime, der
iser for mindre, dbne skonomier er en va-
sentlig ramme for den ekonomiske politik
og udvikling. Et sadant valg har derfor
okonomiske konsekvenser, og det samme
gxlder et eventuelt dansk medlemskab af

OMU’en. Formalet med denne artikel et:

e forst at omtale nogle generelle okono-
miske virkninger og forhold vedrerende
valutakursregimer

e dernxst at redegore for eokonomiske
virkninger af @MU’en pa grundlag af de
forste 10 ars erfaringer

e og endelig pa denne baggrund at disku-
tere okonomiske konsekvenser af et
dansk medlemskab af @MU’en

Appendikset redegor meget kortfattet for
tilsvarende synspunkter 1 nogle tidligere re-
degorelser om Danmark og @MU’en.

REALSKONOMISKE
KONSEKVENSER OG POLITISK
SKONOMI OM
VALUTAKURSREGIMER

Selvom valutakursen er en nominel pris, har
valget af valutakursregime realokonomiske
konsekvenser pd kort og mellemlang sigt.
Det skyldes treegheder i den indenlandske
tilpasning af priser (og lonninger) ogsa ved
aendringer 1 valutakursen, som derfor @nd-
rer de relative priser mellem ind- og udland.
Sadanne @xndringer 1 de relative priser har
vist sig at vare storre for lande i perioder
med variable valutakurser end i tilfzlde med
storre fasthed i det nominelle valutakursre-
gime. Denne storre variabilitet i de relative

priser skyldes kraftigere sted til de reale va-
lutakurser og ikke en vasentlig storre treg-
hed 1 den gradvise tilpasning af de inden-
landske priser (Taylor (2002)). Den storre
variabilitet i de relative priser medferer der-
for storre variabilitet ogsa i1 realokonomiske
variable, nar valutakurserne er variable og
ikke faste.

Valg af valutakursregime har derfor real-
okonomiske konsekvenser, og storre fast-
hed i regimet giver storre stabilitet (Klein
og Schambaug (2008)). Pa lang sigt vil de
indenlandske priser og valutakurserne dog
tilpasse sig hinanden, siledes at de relative
priser (kobekraftpariteten) er upavirket af
valutakursregimet, og der derfor pa dette
sigt ikke er realokonomiske, men alene
virkninger pa priser og inflation af forskelle
1 valg af valutakursregimer. Valg af valuta-
kursregime er derfor primert et sporgsmal
om realokonomisk aktivitet og beskaftigel-
se pa kort sigt, inflation pa bade kort og
lang sigt og forst herefter og som folge af
disse forhold et sporgsmal om eventuelle
strukturendringer og okonomisk vakst.
Pengepolitik har dog af samme édrsag som
valutakurser ogsa indflydelse pa de nzvnte
forhold, siledes at det samlede resultat ved-
rorende de realokonomiske, inflationzre og
eventuelle strukturelle virkninger athxnger
af samspillet mellem valutakursregime og
pengepolitik.

Valg af valutakursregime er samtidig un-
derkastet begrensningen fra den sdkaldt
umulige trekant, idet et land ikke samtidig
kan have fast valutakurs, selvstendig pen-
gepolitik og frie kapitalbevagelser. Man er
nodt til at fravelge den ene af de tre mulig-
heder, hvilket selvfolgelig har implikationer
for den eokonomiske politik og udvikling.
Dette fravalg har siden det internationale
valutasystems reelle etablering for ca. 140 ar
siden varet underlagt forskellige overord-
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nede politiske hensyn, der igen har varet
dikteret af  okonomiske
(Obstfeld og Taylor (2002)).

Saledes synes forskellig vagtning af hen-
synet til okonomisk stabilitet, effektiv allo-
kering af kapitalen og selvstendighed i den
okonomiske politik i forhold til beskaftigel-
se og inflation at kunne forklare udviklingen

mekanismer

fra det internationale guldfodssystem over
Bretton Woods-systemets restriktioner pa
kapitalbevegelser og faste, men justerbare
valutakurser til de variable valutakurser mel-
lem de dominerende lande fra primo
1970’erne som folge af disse landes onske
om bade selvstendighed i pengepolitikken
og frie kapitalbevagelser.

Netop kapitalmobiliteten har spillet en
rolle 1 diskussionen af valutakursregimer
under overskriften “det bipolere syns-
punkt” eller “udtynding af midten”. Isar si-
den krisen 1 Asien 1997-98 er det sdledes
blevet argumenteret (f.eks. Fischer (2001,
2008)), at foroget kapitalmobilitet og risiko
for valutaspekulation tvinger landene til at
fravelge de semi-faste valutakursregimer
f.eks. Bretton Woods-systemets faste, men
justerbare valutakurser og erstatte sidanne
regimer med enten en ekstremt hard valuta-
kurs i form af deltagelse i en monetar union
eller en fuldt fleksibel/variabel valutakurs.
Hypotesen er ikke endeligt afkraftet, idet
det er vasentligt bla. at skelne mellem,
hvad landene de jure angiver, og hvad de de
facto gor (Klein og Schambaug (2008)). Det
sidste forhold har blandt andet vist sig i
form af ”fear of floating”, hvor lande angi-
ver, at de har en fuldt variabel valutakurs,
men at de samtidig intervenerer i valuta-
markedet for at stabilisere deres valutakurs.

Pa den baggrund kan man konkludere, at
overordnede politiske hensyn har varet af-
gorende for valget af valutakursregime, men
at dette valg er underlagt vasentlige oko-

nomiske begransninger. Det galder siledes
bl.a. graden af integration af de finansielle
markeder, spekulation i valutakursendringer
og den frie kapitalmobilitet, som det pa
grund af moderne kommunikationsteknik
og cksistensen af (smd) selvstendige lande
uden for internationalt samarbejde har vz-
ret vanskeligt at begranse effektivt.

Foruden de nzvnte politiske hensyn til
stabilitet, effektivitet og selvstendighed i1
den eokonomiske politik har forseg pa at
binde hjemlige prisstigninger ogsia varet
(nevnt som) bevaggrund for et inflations-
plaget land til at vaelge i dette tilfzelde en fast
valutakurs i forhold til et etableret (stort)
land med lav inflation. Denne politisk-
okonomiske bevaggrund har dog ikke kun-
net eftervises som vasentlig. Det afgorende
1 hvert fald for det langsigtede valg af (de
facto) valutakursregime synes at udga fra
andre politiske hensyn og fra nogle skono-
miske grundvilkar (Carmignani et.al. (2008)
samt Levy-Yeyati et.al. (2004), men iser for
sa vidt angar industrilande).

MANGE MULIGE
VALUTAKURSREGIMER

Som antydet i forbindelse med omtalen af
”det bipolere synspunkt” er valget mellem
valutakursregimer ikke alene et simpelt valg
mellem faste og variable valutakurser. Der
er mange mellemformer og flere kombina-
tionsmuligheder mellem det helt blede og
det meget harde:

e Fuldt fleksible valutakurser og derfor
ingen intervention fra centralbanken 1
valutamarkedet

e Styret flydning og derfor (en vis) cen-
tralbankintervention i valutamarkedet

e Crawling peg, dvs. bevagelig valuta-
kurs/paritet over tid (med/uden band
omkring paritet)
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e Fast, men justerbar valutakurs/paritet
(med/uden bind omkring paritet)

e Tast valutakurs med anvendelse af egen
valuta, hvor det indenlandske pengeom-
lob er (fuldt) dekket af centralbankens
beholdning af udenlandsk valuta

e Fast valutakurs som folge af inden-
landsk cirkulation af fremmed valuta
(ofte USD og euro og tidligere FF)

e Tast valutakurs som felge af cirkulation
af faelles valuta 1 flere lande og dermed
en valuta-/moentunion (f.eks. cirkulation
af euro).

Mellemformerne kraver, at centralban-
ken (er villig til) keber og salger fremmed
valuta mod egen valuta, hvilket krever en
valutabeholdning. De forskellige regimer
har ogsa forskellige virkninger med hensyn
til f.eks. behovet for valutabeholdning, mu-
lighederne for spekulation i valutakursen-
dringer, centralbankens mulighed for at yde
likviditetsstotte til pengeinstitutterne, cen-
tralbankens gevinst ved seddeludstedelse
(segniorage) samt penge- og finanspolitik-
kens orientering efter henholdsvise eksterne
og interne forhold. Foruden de tidligere
navnte, overordnede politiske hensyn er
der siledes andre, men maske snxvrere po-
litisk-okonomiske forhold og rene okono-
miske forhold, som man skal tage hensyn til
ved valg af valutakursregime.

SKONOMISKE VALGKRITERIER

Den traditionelle tilgang til okonomiske
vurderinger af valg mellem valutakursregi-
mer tager sit udgangspunkt i siakaldte Op-
timum Currency Area (OCA)-opgoerelser,
som er cost-benefit analyser af de relevante
okonomiske kriterier. Da de okonomiske
analyser af valutakurser og mentunioner har
udviklet sig pa baggrund af ny erkendelse,

har indholdet eller i hvert fald vagten mel-
lem de relevante kriterier ogsa axndret sig
over tiden (f.eks. Stockman (1999)). Forste
generation af OCA-kriterier er for det for-
ste sadanne variable, som relaterer sig til
omkostningerne ved darligere konjunktur-
stabilisering i en moneter union end i til-
falde af variable valutakurser, sisom karak-
teren af stod til okonomien (symmetri-
ske/asymmetriske  stod, eftersporgsels-
/udbudssted), produktionsfaktorernes mo-
bilitet samt (lon- og) prisfleksibiliteten. Det
andet sxt af variable vedrorer gevinsterne
ved at deltage i en moentunion i form af
strukturelle og effektivitetsmassige fordele
penge-
/montenhed over et storre geografisk om-

ved at anvende den samme

rade (sparede transaktionsomkostninger,
storre prisgennemsigtighed, ingen valutakri-
ser). De opgjorte omkostninger og gevinster
skal herefter sammenlignes for at afgore,
hvilket valutakursregime der er det okono-
misk mest hensigtsmzassige.

Hvis stodene er symmetriske stod eller
asymmetriske eftersporgselsstod, som kan
imodegis gennem falles penge- eller fi-
nanspolitik henholdsvis landespecifik fi-
nanspolitik, er der - uanset graden af fak-
tormobilitet og prisfleksibilitet - ingen kon-
junkturpolitiske  omkostninger ved en
montunion. Der vil alene vare strukturge-
vinster, fordi pengepolitik og finanspolitik i
princippet fuldt ud kan modvirke virknin-
gerne af stodene. Tilsvarende vil der ogsa
alene vzre strukturgevinster i tilfxlde af
fuld len- og pristleksibiliet — uanset stode-
nes karakter og mangel pa faktormobilitet.
Stedene vil nemlig ikke have nogen form
for aktivitets- og beskaftigelsesmassige
virkninger. Tilsvarende vil der alene vere
strukturgevinster i tilfelde af fuld faktor-
mobilitet mellem montunionens lande, idet
enten en falles (penge-)politik, landespeci-



DIIS WORKING PAPER 2009:01

fikke (finans-)politikker eller i tilfzelde af
asymmetriske udbudsstod mobiliteten af
produktionsfaktorer over landegrenser vil
udligne opstaede eftersporgselsoverskud og
— underskud.

I alle de skitserede situationer vil det op-
timale valutakursregime vare en montunion
(eller faste valutakurser). Det vil alene vare
1 tilfeelde af asymmetriske udbudssted, at en
felles pengepolitik og landespecifikke fi-
nanspolitikker kommer til kort, og de kon-
junkturstabiliserende omkostninger ved ik-
ke at kunne variere valutakursen derfor skal
afvejes mod de strukturpolitiske gevinster,
ved at et land deltager i en mentunion (an-
vender faste valutakurser).

”Nobody is perfect”, og problemerne
ved anvendelse af OCA-kriterierne bestar 1
vanskeligheder ved at foretage de konkrete
vurderinger af graden af prisfleksibilitet og
faktormobilitet samt af stedenes karakter og
storrelse. Samtidig skal man 1 forhold til
konjunkturproblemerne vurdere, hvad der
er den relevante tidshorisont, og ved analy-
ser af historiske data for produktion og be-
skaftigelse skelne mellem, hvad der er stod,
og hvad der skyldes stabiliserende (eller de-
stabiliserende) okonomisk politik. Dertil
kommer, at det kan sandsynliggores, at
OCA- kriterierne for omkostninger, dvs.
stodenes karakter, mobiliteten og prisfleksi-
biliteten, pa lidt lengere sigt indretter sig ef-
ter det valgte valutakursregime pa en siadan
made, at konjunkturomkostningerne redu-
ceres ved en mentunion (og faste valutakur-
ser) (om ©OMU’en og endogene OCA-
kriterier, se de Grauwe og Mongelli (2005)).

Foruden de naxvnte strukturgevinster har
man i nyere litteratur ogsa inddraget inflati-
on og betydningen af forskelle i trovardig-
hed om (finans- og) pengepolitikken 1 vur-
deringerne af de forskellige valutakursregi-
mer. Det skyldes, at nyere litteratur om

konjunkturer generelt laegger vagt pa pris-
dannelse og -udvikling, og at @ndringer i
valutakurser som nzvnt pavirker prisudvik-
lingen og dermed inflationen i forhold til
omverdenen iser pa lidt lengere sigt. Hvis
dannelse af en moneter union ferer til, at
principperne for fastszttelse og xndringer
af de indenlandske priser @ndres, saledes at
de bliver mere isolerede fra omverdenen og
dermed gjort mere uathengige af valutakur-
serne, er det inden for den ny-keynesianske
teoris modeltradition vist, at dette har va-
sentlig betydning for biade variansen og ni-
veauet for de makroskonomiske variable,
saledes at dannelse af en monetar union vil
forege velferden (Devereux et. al. (1999)).

Nyere litteratur om valutakursregimer (f.
eks. Alesina og Barro (2002)) har ogsa klar-
gjort, at den relevante maling af storrelsen
af de relevante stod er variabiliteten i diffe-
rencen (modsat co-variansen) mellem de
landespecifikke stod. Tilsvarende galder
det, at stor samhandel mellem to lande (el-
ler mellem et land og en montunion) vaegter
positivt i forhold til dannelsen af en mont-
union mellem landene (optagelse 1 den rele-
vante montunion), idet en reduktion af
transaktionsomkostningerne, herunder vek-
selomkostninger ved anvendelse af forskel-
lige valutaer, ved dannelsen af en monetaer
union analytisk kan vises at fremkalde en
storre positiv handelseffekt, jo storre sam-
handelen er mellem de involverede lande.
En sadan foregelse af handelen krever, at
de handlede varer ikke er for forskellige.
Derfor er handelseffekten ogsd storst ved
dannelse af en montunion mellem lande,
som okonomisk ikke er for forskellige (Al-
bertin (2008)).

Pa samme vis vil manglende dybde og
stabilitet pa et lands finansielle markeder,
der har variable valutakurser, vegte positivt
1 forhold til optagelse 1 en mentunion pa
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grund af den efterfolgende finansielle inte-
gration. Det skyldes, at fleksible valutakur-
ser kun er velfungerende, hvis de tilknyttede
finansielle markeder ogsa er velfungerende
og dybe, saledes at kapitalbevagelserne mel-
lem landene isar er styret af renteforskelle
og (rationelle/stabiliserende) forventninger
til valutakurserne og ikke af den spekulati-
on, der ofte opstar pa tynde markeder.

HISTORISKE ERFARINGER MED
GULDFOD OG M@NTUNIONER

En forste tilgang til en undersogelse af
virkninger af @MU’en kunne vare at se pa
historiske erfaringer med andre fastkurssy-
stemer, herunder monetere unioner. Der er
flere eksempler pa sadanne arrangementer,
men det forekommer mest oplagt at se pa
den tidligere nevnte internationale guldfod
fra for 1. Verdenskrig, den latinske mont-
union og den skandinaviske mentunion.
Den internationale guldfod var det frem-
herskende valutakursregime fra begyndelsen
af 1870’erne, til det brod sammen i forbin-
delse med udbruddet af 1. Verdenskrig,
hvor de krigsforende og andre magter fik
behov for udstedelse af dekningslose sedler
(segniorage) til finansiering af foregede mi-
literudgifter. Deltagelse 1 guldfoden var en
ensidig beslutning for deltagerlandene om
at kobe og salge guld frit og til fast pris
(dvs. seddelindlosning med
guld/seddeludstedelse mod guld), fri guld-
eksport og -import og muligvis gulddek-
ningsregler for seddelomlobet. Disse regler
sikrede en fast ombytningspris og dermed
en fast kurs mellem de deltagende landes
valutaer plus/minus en mindre margin i
form af omkostninger ved guldimport/-
eksport og eventuelt ved seddelindlosning/-
udstedelse. De deltagende lande opretholdt
selvstendige centralbanker med tilsvarende

mont- og seddeludstedelse. Centralbanker-
ne suspenderede i situationer med krise ofte
deres anvendelse af guldfodsmekanismen
og dermed deres faste valutakurs, men
vendte senere tilbage til den samme guld-
pris/valutakurs, hvilket stabiliserede for-
ventningerne og dermed kapitalbevagelser-
ne. Guldfodslandene var pa grund af de frie
kapitalbevegelser og den tilsvarende guld-
handel nodt til at fore en eksternt orienteret
og derfor nzsten identisk pengepolitik.

Den latinske montunion opererede fra
1866 og ligeledes til 1. Verdenskrig med
deltagelse af Frankrig, Belgien, Italien,
Grakenland.
Grundlaget og dermed det nominelle anker

Schweiz og efterfolgende
var til en begyndelse bade guld og selv dvs.
bimetalisme, hvilket medferte problemer
som folge af axndringer i det relative pris-
forhold mellem guld og selv. Siden blev
unionen rent guldbaseret og en del af det
internationale guldfodssystem. Der var in-
gen kontrol med de uafhzngige centralban-
kers udstedelse af underlodige monter og
saledes heller ikke kontrol med udment-
ningsgevinsterne (segniorage).

Den skandinaviske mentunion blev op-
rettet i 1873 med deltagelse af Sverige,
Danmark og Norge og virkede igen indtil 1.
Verdenskrig. Den var guldbaseret og sile-
des en del af det internationale guldfods-
system, men med reduceret margin i de
indbyrdes udsving omkring de faste valuta-
kurser. De uafhengige centralbanker havde
gensidig indlesningspligt for hinandens sed-
ler, gensidige trekningsretticheder og fri
guldhandel.

Pa grundlag af de historiske observatio-
ner kan man konkludere, at en velfungeren-
de moentunion skal have et veldefineret no-
minelt anker, kontrol med pengeudbuddet
og derfor kun én centralbank samt kontrol
med medlemslandenes udmentningsgevin-
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ster og dermed en vis kontrol med deres fi-
nanspolitik. Endvidere har det i de omtalte
eksempler varet muligt at udtrede af mont-
unionerne, som ogsa er brudt sammen ved
udbruddet af 1. Verdenskrig, som udleste
seerligt store og presserende krav til stats-
kasserne. Pa de sidste punkter adskiller den
latinske og den skandinaviske mentunion
sig dog fra nationale mentunioner som
f.eks. de 2 tyske (1873 henholdsvis 1990) og
den italienske (1862). Men der er 1 ovrigt sa
store forskelle med hensyn til bl.a. de for-
fatningsmaessige og okonomiske rammebe-
tingelser mellem pd den ene side guldfods-
systemet og mange tidligere mentunioner
og pa den anden side @WMU’en, at det er
vanskeligt med videregiende analogier og
erfaringer til vurdering af @MU’ens virk-
ninger (Eichengreen (2008) og til dels Bor-
do og James (2008)).

OMU’ENS STRUKTURELLE
VIRKNINGER

Den mest indlysende af @MU’ens struktu-
relle virkninger er fuldstendig eliminering
af vekselomkostninger og usikkerhed om
valutakurserne blandt de deltagende lande.
Det er drsagen til foreget integration og ud-
bygning af de finansielle markeder og insti-
tutioner, foreget vare- og tjenestehandel og
foreget mobilitet af arbejdskraft over lan-
degraenser 1 eurozonen. Det er den alminde-
lige opfattelse, at den storste virkning har
vaeret pa de finansielle markeder og den
mindste virkning pa arbejdsmarkedet, og at
integrationen pa alle omrader har foroget
velferden.

For 10-15 ar siden var det almindeligt ik-
ke at tillegge de strukturelle virkninger af
monetaere unioner nogen storre betydning,
men det har xndret sig, siden Rose (2000)
undersogte forholdet empirisk for mere end

200 lande 1 perioden 1970-90 og fandt posi-
tive og meget store virkninger pa vare- og
tjenestehandel ved anvendelse af en faxlles
mont. Efterfolgende har andre empiriske
undersogelser bekraftet, at sammenhaxngen
er signifikant positiv, men at storrelsesor-
denen er vasentlig mindre, end de oprinde-
lige resultater angav. Saledes har Baldwin
(2006) omhyggeligt opsummeret og vurde-
ret resultaterne og anslér, at euroen har for-
oget den indbyrdes handel med 5-15 pct. og
ikke haft negative virkninger og dermed
forvridende effekter pa handlen mellem eu-
rozonen og andre lande dvs. ingen Fortress
Europe-effekter. Andre har fundet positive
engangseffekter af euroen pa 10-20 pct. ef-
ter kontrol for betydningen af fzlles grense,
telles sprog mv. (Gil-Pareja et.al. (2008) og
Frankel (2008)). De positive handelseffekter
har som virkning, at konkurrencen og pris-
gennemsigticheden pa varemarkederne i
medlemslandene bliver foreget, hvilket re-
ducerer prisspredningen og foreger ar-
bejdsdelingen mellem landene. Det frem-
kalder igen en effektiv fordeling af produk-
tionen og reducerer inflationsforskellene i
eurozonen.

Den storste virkning af elimineringen af
valutakurser inden for eurozonen er som
naevnt kommet pa de finansielle markeder.
Elimineringen af valutakursusikkerhed og
ferre transaktionsomkostninger som folge
af den fxlles mont har reorganiseret og in-
tegreret penge- og obligationsmarkederne,
saledes at renteforskelle er blevet nasten
eliminerede henholdsvis sterkt reducerede,
ligesom samvariationen mellem afkast pa
aktier er blevet foreget. Udstedelse af euro-
denominerede vardipapirer er ogsia blevet
sterkt foreget. Samtidig er handel med og
ejerskab til beholdninger af obligationer og
aktier pa tvers af landegrenser inden for
eurozonen blevet vasentlig foreget. Efter
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kontrol for andre variable kan der siledes
pavises en positiv euroeffekt pa transnatio-
nale ejerskaber bade inden for og uden for
eurozonen (Lane (2006, 2008 a og b)). No-
get tilsvarende gwlder for direkte investe-
ringer, og risikopremierne for iser lande i
yderkanten af eurozonen er blevet reduce-
ret. Den finansielle integration er siledes
blevet foreget og fordelingen af den finan-
sielle kapital forbedret, men integrationen er
formentlig langt fra ferdig, selvom den er
blevet hjulpet pa vej af harmonisering af
den finansielle lovgivning og oprettelse af
curo-falles clearingcentraler, betalingsfor-
midling mv.

Det er mindre sandsynligt, at eliminering
af valutakursusikkerhed har nogen storre ef-
fekt pa integrationen mellem arbejdsmarke-
der. Dog kan man ikke udelukke, at lonflek-
sibiliteten er blevet pavirket positivt af en
trovardig fastlasning af valutakurserne, men
det er ogsa muligt, at hastigheden af politi-
ske reformer pa omradet er blevet pavirket 1
negativ retning. Duval og Elmeskov (20006)
har siledes om det sidste vist, at reformha-
sticheden pa arbejdsmarkederne er blevet
reduceret efter euroens introduktion. Det er
muligvis sket som folge af foreget konkur-
rence pa varemarkederne og muligvis som
folge af en reduceret anvendelse af nationa-
le makrogkonomiske politikker til udnyttel-
se af de opniede beskazftigelsesgevinster
ved reformerne. En anden analyse af si-
danne mangfoldige og ofte modsat rettede
arbejdsmarkedsvirkninger af @MU’en har
vist, at denne har fort til deregulering pa ar-
bejdsmarkedet og hojere (strukturel) be-
skaftigelse, men styrket de negative effekter
af den resterende regulering (Bertola (2008)
ogsa for en opdateret litteraturoversigt).

Der er saledes vasentlige integrationsef-
tekter af OMU’en béde for sa vidt angar de
finansielle markeder og samhandlen med

varer og tjenester. Den nojagtige storrelses-
orden af handelseffekterne er dog stadig til
diskussion, idet det er forbundet med bety-
delig usikkerhed at beregne referencepunk-
tet og derfor, hvor stor handlen ville have
vaeret uden OMU’en. For sa vidt angar den
finansielle integration er forste ordens virk-
ninger i form af indsnavring af marginaler,
foreget samvariation af afkast mv. ogsd be-
tydelige. Som en folgevirkning af den finan-
sielle integration er ogsa opstiet foroget ri-
sikodeling mellem lande 1 eurozonen. Det er
sket gennem ejerskaber til fordringer pa
tveers af landegrenser, som herved fordeler
og udjevner forbrugsvirkningerne af lande-
specifikke produktionssted (Lane (2006
2008 a og b) og om isar de potentielle virk-

b

ninger Demyanyk og Volosovych (2008)).
En sidan risikodeling via de finansielle
markeder er i sig selv velferdsforegende og
reducerer behovet for en central eller koor-
dineret finanspolitik. Storrelsesordenen af
effekten er omdiskuteret, men den finan-
sielle integrationsproces er formentlig heller
ikke endnu afsluttet.

KAPITALBEVAGELSER OG
BETALINGSBALANCERI |
EUROZONEN

Foruden foreget risikodeling over lande-
graenser har den finansielle integration i eu-
rozonen ogsa reduceret tidligere kreditbe-
graensninger isxer i nyligt optagne lande. Det
har fort til foreget og forbedret intertempo-
ral omfordeling hos tidligere kreditbegraen-
sede forbrugere og virksomheder. P4 ma-
kroniveau har det varet ensbetydende med
storre og mere vedvarende over- og under-
skud pa betalingsbalancer inden for euro-
zonen (Lane 2008a og b)). Nyligt optagne
OMU-medlemmer med relativt lav ind-
komst bl.a. Grakenland, Irland, Portugal og
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Spanien har siledes typisk haft betalingsba-
lanceunderskud og hoj vakst som folge af
fald i risikopremie og rente, faerre kreditre-
striktioner, storre investeringer og en for-
brugsudjevning, som  foruddiskonterer
fremtidige indkomststigninger. Modsat situ-
ationen inden landenes optagelse i @MU’en
har der i1 det nye regime ikke varet proble-
mer med finansieringen af betalingsbalan-
OMU-

medlemmer, iser Tyskland, har typisk haft

ceunderskuddene. De  gamle
opsparings- og betalingsbalanceoverskud
som folge af den finansielle integration og
nye medlemmer (Langedijk og Roeger
(2007)).

Inden for @OMU’en (og EU) er der sile-
des blevet kanaliseret kapital fra lande, der
forventeligt har relativt rigeligt med kapital
og derfor et lavt forventet afkast, til lande
med forventelig relativt mindre kapital og
hojt forventet afkast, hvilket er samfunds-
eller Europa-ekonomisk hensigtsmaessigt
(Fagan og Gaspar (2008)). Det modsatte
billede ser man f.eks. i forholdet mellem
asiatiske lande og USA, hvilket verdens-
okonomisk ikke er hensigtsmassigt (Her-
man og Winkler (2008)), men formentlig
folger af forskelle i investorbeskyttelse mv.
Det forhindrer selvfolgelig ikke, at nogle
betalingsbalanceunderskud ogsa i eurozo-
nen er en folge af for ekspansiv og dermed
destabiliserende finanspolitik, som med-
lemslande har nemmere ved at gennemfore
som folge af den rigeligere finansiering in-
den for end uden for eurozonen. Omvendt
kan der i overskudslande vare uhensigts-
meassig lav indenlandsk eftersporgsel og
derfor behov for en ekspansiv finanspolitik.
Selvom betalingsbalancerne i eurozonen
fortrinsvis afspejler en efficient allokering af
opsparing og investering (Ahearne, Schmitz
og von Hagen (2007)), krever en monetar
union derfor ogsi overvagning og koordi-

nation af medlemslandenes finanspolitikker,
jvt. nedenfor om OWMU’ens Stabilitets- og
Vakstpagt.

TILPASNING EFTER
ASYMMETRISKE ST@D |
EUROZONEN

Asymmetriske stod til f.eks. likviditets- og
risikopremier pa de finansielle markeder gi-
ver som nzvnt ofte anledning til betalings-
balanceoverskud og -underskud. Men da va-
lutariske kriser inden for @MU’en ikke kan
opstd pa grund af den falles mont, og den
finansielle integration af samme arsag letter
finansieringen af betalingsbalanceunder-
skud, vil sadanne kriser og finansierings-
problemer stort set ikke kunne opstd og 1
varste fald ikke fremtraede som betalingsba-
lance- og valutariske kriser. Betalingsbalan-
ce som restriktion for den ekonomiske poli-
tik eksisterer derfor ikke inden for eurozo-
nen.

Det forhindrer selvfolgelig ikke, at
asymmetriske stod kan opsta i form af f.eks.
inflationsforskelle.

I en sddan situation er der i forhold til
aktivitet og beskaftigelse to mekanismer,
som treder i kraft. Den forste kommer fra
inflationens virkning pa realrenterne (pape-
get af Sir Alan Walters 1 1980erne), der som
folge af den fzlles og nogenlunde ensartede
nominelle rente i en moneter union vil vare
lav 1 hejinflationslande og hej i lavinflati-
onslande. Det vil 1 de forstnzevnte tilfzelde
fore til foroget eftersporgsel og dermed
foroget og fortsat stigende inflation og i de
sidste tilfaelde til reduceret eftersporgsel og
reduceret og dermed fortsat faldende infla-
tion. Realrenteeffekten forer siledes til en
procyklisk eller divergerende udvikling i in-
flation og realokonomisk variable inden for
en monetar union.
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Den anden mekanisme efter et inflations-
stod gar via konkurrenceevnen, som pavir-
ker eftersporgslen gennem eksport, import
og investeringer. Hojere inflation vil for-
vaerre konkurrenceevnen og reducere efter-
sporgslen, hvilket vil reducere inflationen,
indtil konkurrenceevne er genoprettet, og
de pagzldende landes inflation svarer til
den generelle og fzlles inflation i den mo-
netere union. P4 samme made vil en lavere
inflation forbedre konkurrenceevnen, for-
oge eftersporgselen og inflationen, indtil in-
flationen igen svarer til den generelle og
felles inflation i den monetere union. Den-
ne mekanisme via konkurrenceevnen skaber
saledes en mod-cyklisk eller konvergerende
udvikling i en moneter union. Det tilsva-
rende gzlder udviklingen i de interne beta-
lingsbalancer, uden at der pa grund af en
eventuel langtrukken proces opstar finansie-
ringsproblemer og dermed betalingsbalan-
ce- eller valutakriser (David Hume specie-
flow mekanisme fra begyndelsen af 1800-
tallet)).

Det er selvfolgelig vaesentligt, om de di-
vergerende eller konvergerende krafter ef-
ter et asymmetrisk stod til inflationen er de
sterkeste. I @MU’en har de konvergerende
krefter vist sig at vaere sterkest (Mongelli
og Wyplosz (2008)) bl.a. formentlig fordi
pavirkningsfladen via konkurrenceevnen er
storre (eksport og import og i evrigt med
foreget tilpasningshastighed som folge af
OMU’en) end pavirkningsfladen via renten
tilpas-
ningsmekanismer i @MU’en er saledes lige-

(investeringer). De okonomiske

vagtsskabende.

KONJUNKTURER OG
KONJUNKTURPOLITIK |
EUROZONEN

Det pengepolitiske samarbejde i OMU’en
vedrorer en af den fzlles centralbank (ECB)
fastsat nominel rentesats samt nominelle
valutakurser, der er indbyrdes fastlist som
folge af den fzxlles mont. De langsigtede
virkninger af @ndringer i pengepolitikken
vedrorer derfor udelukkende nominelle va-
riable, som bedst reprasenteres ved prisni-
veauet eller dets andring, inflationen. Den
langsigtede malsetning for pengepolitikken
kan som folge heraf kun vare nominel, og
det er derfor naturligt, at @OMU’ens fadre
har valgt prisstabilitet som langsigtet mal-
setning for pengepolitikken. ECB har her-
efter fortolket malsatningen om prisstabili-
tet som en inflation i underkanten af 2 pct.
p.a.

Den realiserede inflation har ligget i
overkanten af 2 pct. p.a., men saledes at ob-
ligationsmarkedets inflationsforventninger
malt ved forskellen mellem renten pa en
nominel og en inflations-indekseret obliga-
tion og i henhold til sporgeskemaunderso-
gelser for det meste har holdt sig lige under
2 pct. p.a. (bade inflation og inflationsfor-
ventninger har dog midlertidigt vaeret hojere
1 2008). Spredningen 1 inflationen mellem
medlemslandene har samtidig veret kraftig
faldende siden 1999 og med fa undtagelser
har inflationen i hvert enkelt medlemsland
veret hojere 1 de forudgiende 5 tiar (Mon-
gelli og Wyplosz (2008)). Den fzlles penge-
politik har saledes stort set sikret opfyldelse
af den inflationsmalsatning, der er fastsat i
Maastricht-traktaten, og herved sikret det
nominelle anker, som er nedvendigt for at
have velfungerende okonomier, herunder
monetare unioner. Pengepolitik og dermed
ECB har ingen indflydelse pa den langsigte-
de okonomiske vakst, som henhorer under
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strukturpolitik Lisabon-

processen).

(og  dermed

Som for nominelle valutakurser betyder
tregheder pa kort og mellemlang sigt med
hensyn til ndringer i nominelle priser (og
lonninger), at axndringer i det nominelle
prisniveau og dermed pengepolitikken har
betydning for relative priser og herigennem
pa det korte og mellemlange sigt indflydelse
pa (produktionens og) beskaftigelsens afvi-
gelse fra dens strukturelle og dermed lang-
sigtede ligevaegt. Konjunkturelle afvigelser
mellem den strukturelle og den faktiske be-
skaftigelse kan foruden af pengepolitikken
ogsa pavirkes og reguleres af den efter-
sporgselsregulerende finanspolitik.

Som folge af de fastlaste valutakurser og
frie kapitalbevaegelser er pengepolitikken
telles for landene i eurozonen. I princippet
er finanspolitikkerne derimod et nationalt
anliggende, men som folge af samspilsvirk-
ninger fra de nationale finanspolitikker til
den fzlles rente og den fzlles valutakurs er
det nodvendigt med en vis samordning og
regulering af de nationale finanspolitikker,
hvilket sker i forbindelse med @MU’ens
Stabilitets- og Vakst Pagt (SVP).

Da det pengepolitiske samarbejde 1
OMU’en ikke har betydning for den lang-
sigtede vakst, kan sidstnavnte ikke vare et
kriterium for succes eller fiasko. Konjunk-
turelle afvigelser mellem den faktiske (pro-
duktion og) beskaftigelse og dens struktu-
relle veerdi kan ogsa kun delvis vare et suc-
ceskriterium for @MU’ens fzlles pengepoli-
tik. Forbeholdet om det delvise folger af, at
bade den fzlles pengepolitik og de nationale
tinanspolitikker som nzvnt regulerer efter-
sporgselen og dermed er falles om den
navnte afvigelse. En hensigtsmaessig pen-
gepolitik kan derfor vare ledsaget af bade
hensigtsmaessige og uhensigtsmassige nati-
onale finanspolitikker, hvor sidstnzvnte kan

vare skyld 1 en opstiet afvigelse i beskafti-
gelsen og dermed i f.eks. arbejdsloshed i et
medlemsland.

Der er ikke enighed om, hvorvidt der ek-
sisterer et falleseuropzisk element i de eu-
ropziske landes reale konjunktursvingnin-
ger. Men det er vist, at introduktionen af
OMU’en ikke har axndret pa konjunktur-
monstret. De europaziske landes muligvis
individuelle konjunktursvingninger er sale-
des ikke pavirket af overgangen til fzlles
pengepolitik og de helt fastlaste valutakur-
ser (Giannone et.al. (2008)). Det er ogsi
vist, at der for sa vidt angar konjunktur-
svingninger findes to grupper af lande i eu-
rozonen. Den forste gruppe er lande med
nogenlunde samme BNP pr. capita, der har
haft forholdsvis
svingninger, som dog stadig er upavirkede

ensartede konjunktur-

af introduktionen af euro’en. Den anden
gruppe er lande med storre forskelle og
storre svingninger i BNP pr. capita, der er
mindre korrelerede med resten af eurozo-
nens lande, men hvor der heller ikke ses at
have varet nogen virkning af overgangen til
euroen. Tabet af selvstendig national pen-
gepolitik og tilsvarende valutakurspolitik
har saledes ikke haft betydning for konjunk-
tursvingninger, produktion og beskzaftigelse
1 eurozonen.
Muligheden  for
uhensigtsmassige nationale politikker gzl-

hensigtsmaessige  og

der ogsa de nationale strukturpolitikker og
dermed den skonomiske vakst. Men da den
langsigtede realokonomiske vakst ikke af-
hanger af nominelle penge- eller valuta-
kurspolitikker, skal det emne ikke forfoelges
her. Det skal alene noteres, at veksten i eu-
rozonen stort set har holdt trit med vaksten
i USA, saledes at indkomstforskellen mel-
lem USA og eurozonen som helhed stort
set er uendret. Det samme galder ikke in-
den for eurozonen, hvor der har varet
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trendmaessige “catching up”-effekter og
dermed relativt hojere vakst i nye medlems-
lande med i hvert fald oprindeligt relativt
lave BNP pr. capita.

PENGEPOLITIK | EUROZONEN

Pengepolitikken er som nevnt falles for he-
le eurozonen og derfor alene anvendelig til
udjevning af felles stod til medlemslande-
ne. Taylor-reglen, der generelt postulerer, at
en centralbank fastsatter den nominelle
rente som en funktion af realrenten, inflati-
onens afvigelse fra den enskede inflation og
produktionens afvigelse fra den naturlige
produktion, er selvfolgelig ogsa estimeret
for eurozonen (se f.eks. Heinig og Nielsen
(2000)). Resultaterne af sidanne beregnin-
ger viser, at ECB 1 sin rentefastsattelse ta-
ger hensyn til bade inflation og produktion
og dermed arbejdslosheden. Det er ogsa sa-
ledes, at ECB fastsztter en lavere rente, end
hvis Deutsche Bundesbank skulle have fast-
sat den. Der er samtidig storre traghed i
aendringerne 1 ECB’s rentefastsattelse end i
US Federal Reserves, hvilket via pavirknin-
gen af den lange rente giver en storre stabi-
liseringseffekt end 1 USA (Christiano et. al.
(2007)).

Der er selvfolgelig stadig en del, men af-
tagende heterogenitet 1 transmissionen af
ECB’s rentepolitik til de realokonomiske
variable, selvom harmonisering af lovgiv-
ning mv. forseger at rade bod herpa (Boivin
et.al 2008)). Der har iser tidligere ogsa vza-
ret diskussion og kritik af ECB’s pengepoli-
tiske strategi, der inkluderer anvendelsen af
en moneter sojle (pengemaengden) som le-
detrad eller signal om inflation ved fastsat-
telse af den pengepolitiske rente (Gerlach
og Svensson (2003) og Woodford (2007)).
Endvidere er det i en globaliseret verden og
pa trods af en variabel valutakurs i forhold

til US-dollaren uundgaeligt, at den lange
rente i eurozonen bide for og efter 1999 er
afthaengig af den tilsvarende amerikanske
rente (Favero og Giavazzi (2008)). Iser pa
baggrund af den tilnzermelsesvise opfyldelse
af den fastsatte inflationsmalsatning for-
hindrer dog ingen af disse forhold, at det
samlede billede af ECB’s pengepolitik i de
forste 10 ar kan betegnes som vellykket.

FINANSPOLITIK | EUROZONEN

Hvis pengepolitikken fuldt troverdig er
bundet af en lav inflationsmalsztning, er
der intet behov for at palegge finanspolitik-
ken restriktioner (Chari og Kehoe (2008)).
Fravaret af samspilseffekter fra finanspoli-
tik til f.eks. den falles rente og valutakurs 1
en monetzr union vil pa samme vis elimine-
re behovet for sidanne restriktioner. Tilsva-
rende vil fuld risikodeling via de finansielle
markeder vare ensbetydende med, at der
ikke er behov for en falles eller koordineret
finanspolittk 1 en moneter union. Det
samme gzlder selvfolgelig, hvis der er fuld
enighed om malsztninger for alle relevante
variable. Dog kan man nappe tillade sig at
antage, at de 4 vilkar fuldt ud er opfyldt og
en binding af de nationale finanspolitikker
derfor overflodig. Men bare en vis grad af
opfyldelse reducerer behovet for en fzlles
finanspolitik eller en binding af de nationale
finanspolitikker i eurozonen.

Asymmetrier for sa vidt angiar sted og
den pengepolitiske transmission af den fal-
les pengepolitik (og valutakurs i forhold til
f.eks. US-dollaren) medforer omvendt, at
medlemslande i en moneter union har be-
hov for en vis selvstendighed med hensyn
til konjunkturregulering via de nationale fi-
nanspolitikker. Den politiske afvejning af
disse hensyn er i princippet foretaget i for-
bindelse med aftalen om SVP’en.
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Til brug for en vurdering af, hvor kraftig
en binding SVP’en reelt har varet, og om
OMU-
adferd
blevet analyseret for og efter @WMU’ens
etablering (Wyplosz (2006) og Mongelli og
Wyplozs (2008) samt Gali og Perotti (2003)
for sa vidt angir tiden for og efter konver-

denne er hensigtsmassig, er

medlemslandenes  finanspolitiske

genskravene til optagelse i @MU’en tradte i
kraft). Det er i den forbindelse vist, at med-
lemslandenes politikker — hvis de har @nd-
ret sig — er gaet fra at vaere procykliske og
dermed destabiliserende for konjunkturud-
viklingen til at vare acykliske (og muligvis
modcykliske og derfor konjunktur stabilise-
rende).

Hvis SVP’en derfor har haft reel okono-
misk indflydelse, har den i de undersogte
perioder trukket i retning af det konjunktur-
stabiliserende. I 2005 blev der indfort lem-
peligere regler for, hvornar en situation var
et “alvorligt okonomisk tilbageslag”, der til-
lader et storre underskud pa de offentlige
budgetter og finanser end 3 pct. af BNP.
Det er endnu ukendt, om denne andring vil
pavirke medlemslandenes finanspolitiske
adfaerd, eller om opstramninger i den min-
dre regelbaserede, gensidige overvagning vil
kompensere for mndringerne i det strenge
regelszt.

Flere af de store landes overtraedelse i
2003 af reglerne i SVP’en har tilsyneladende
ikke haft okonomiske konsekvenser for in-
flation, rente og valutakurs. @konomisk har
overtredelserne siledes primart varet et
problem for budgetkonsolideringen og pa
lengere sigt derfor den offentlige gaeld. Det
er selvfolgelig ikke ensbetydende med, at
trovaerdigheden om den politiske styring og
koordination af medlemslandenes finanspo-
litikker ikke har lidt skade.

FINANSKRISEN 2007

Selvom finanskrisen anno 2007 ikke har sit
udspring 1 Europa, har den som forventet
alligevel fort til store finansielle problemer
og recession 1 Europa. Finanskrisen og dens
folger mé derfor paregnes at blive en af de
store udfordringer for den ekonomiske po-
litik 1 Europa, herunder koordination af ret-
tidige penge- og finanspolitiske indgreb og
okonomiske garantier og stotte til banksek-
toren.

Da krisen er global, har stedene til euro-
zonen (og FEuropa) overvejende varet
symmetriske, men pa grund af forskelle 1
medlemslandenes afhangighed af USA (og
Asien) vil en del af transmissionen sandsyn-
ligvis blive asymmetrisk. Indgreb og stotte i
forhold til den finansielle sektor har varet
hurtig og 1 en vis udstraekning koordineret,
men dog med visse nationale forskelle med
hensyn til offentlige garantier og kapitalstot-
te til bankerne. ECB stillede hurtigt likvidi-
tet til radighed for den finansielle sektor 1
stort omfang, da forventningerne til storre
modpartsrisici fik pengeinstitutterne til at
reducere eller indstille den indbyrdes lan-
givning pa pengemarkedet. ECB’s rente-
nedsattelser er dog kommet i langsommere
tempo og mindre omfang end hos Federal
Reserve-systemet, men det er ikke sikkert,
at den realokonomiske virkning har varet
vaesentlig mindre i Europa end USA pi
grund af forventningsdannelsens betydning
for den lange rente.

Risikopremierne er steget kraftigt pa de
europaiske obligationsmarkeder iser 1 slut-
ningen af 2008. Derfor er den reelle rente
for lantagere formentlig nogle steder hojere
end eller pa niveau med renteniveauet, for
ECB begyndte at nedsatte sin rente. Tilsva-
rende har tab 1 den europaxiske banksektor
fort til kreditbegrensninger i forhold til det
private erhvervsliv. Der er derfor behov for
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en betydelig lempelse af finanspolitikken,
men her synes den reelle europaiske villig-
hed til samordning at vare mindre end med
hensyn til garantier og stotte til den finan-
sielle sektor. eurozonen har dog stadig nati-
onale tilsyn med den finansielle sektor pa
trods af integrerede finansielle markeder og
transnationale banker.

Med udgangspunkt i erfaringerne fra ba-
de andre finansielle kriser og en faldende el-
ler lav vaerdi af US-dollaren synes det oplagt
at konkludere, at den nuvaerende finansielle
krise uden @YMU-samarbejdet ville have ud-
lost en storre valutarisk krise og dermed en
endnu sterre finansiel krise i Europa, end
den vi i ojeblikket er vidne til. Dette syns-
punkt bekreftes af valutaproblemer i f.eks.
Ost- og Centraleuropa og de kraftige kurs-
fald for GBP og SEK.

KONKLUSIONER OM
OKONOMISKE KONSEKVENSER
AF SMU’EN

Fastlasningen af valutakurserne ved etable-
ringen af @MU’en har sikret medlemslan-
dene mod valutakriser og de finansielle kri-
ser, som udspringer herfra. @MU’en har
foroget iser den finansielle integration,
hvilket har vaeret en fordel for risikospred-
ningen mellem medlemslandene og tilpas-
ningen til en ny langsigtet ligevaegt efter
f.eks. rente- og inflationssted til medlems-
landene. Opgivelse af selvstendige valuta-
kurser har ikke givet divergens i den oko-
nomiske udvikling. I et vist omfang er va-
remarkeder blevet integrerede, hvilket har
foreget konkurrence, samhandel og ar-
bejdsdeling og dermed foreget velferd, men
der er ikke som felge af de positive han-
delseffekter med vasentlig sikkerhed pavist
konvergens af konjunkturerne i eurozonen.

Etableringen af den falles pengepolitik
har sikret en stabil, lav inflation og tilsva-
rende lave inflationsforventninger. Opgivel-
se af selvstendige valutakurser og overgang
til en fzlles pengepolitik har ikke givet di-
vergens i den okonomiske udvikling. Hvis
SVP har varet en reel begrensning for de
nationale finanspolitikker, har den betydet
storre grad af stabilisering ogsa af asymme-
triske stod, idet SVP formentlig har be-
graenset brugen af procyklisk finanspolitik.
Europa har fortsat problemer med hoj
strukturel arbejdsloshed, men det er ikke et
problem, som kan loses af penge- og kon-
junkturregulerende finanspolitik hverken
inden for eller uden for @MU’en.

Artiklen har ikke behandlet euroens pla-
cering og betydning pd de internationale fi-
nansmarkeder.

DANMARKS SELVSTZANDIGE
FASTKURSPOLITIK

Danmark anvender ikke euroen som inden-
landsk betalingsmiddel, men DKK og der-
med en selvstendig valuta. Danmarks fast-
kurspolitik i forhold til euroen folger derfor
ikke af den fxlles mont, men skal sikres af
den okonomiske politik. Den selvstendige
valutakurs har forst og fremmest betydning
for betalingsbalancen og kapitalbevagelser-
ne mellem Danmark og udlandet. Gennem
disse to forhold legger det selvstendige
danske ansvar for valutakursen begrensnin-
ger pa anvendelsen af bade penge- og fi-
nanspolitikken til indenlandske formal.

For at sikre troverdighed om den selv-
stendige fastkurspolitik er det nedvendigt
at holde betalingsbalanceunderskud og ud-
landsgaeld inden for grenser, som sikrer, at
der ikke opstar forventninger om valuta-
kursendringer og dermed spekulation og
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valutakriser 1 forhold til DDK. Finanspoli-
tikken kan derfor ikke frit anvendes til sik-
ring af indenlandske malsztninger. Samtidig
er SVP og dens strafmekanisme ikke en vz-
sentlig restriktion pa (en fornuftig) anven-
delse af finanspolitikken til forfelgelse af
indenlandske formail, hvis Danmark wvar
medlem af eurozonen.

Uden for @MU’en skal pengepolitikken
pa samme vis sikre, at kapitalbevagelserne
ind og ud af Danmark ikke bliver for store i
forhold til valutabeholdningen, hvilket bin-
der pengepolitikken til fastholdelse af en
rimelig valutabeholdning. Det selvstendige
ansvar for valutakursen har derfor i lange
perioder medfort en hojere rente i Danmark
end i eurozonen. Det gxlder uanset aftalen
med ECB om stotte pa visse betingelser til
opkeb af danske kroner. I perioder med ro
om valutakursen vil frie kapitalbevaegelser
medfoere, at det danske renteniveau svarer
til renteniveauet i eurozonen. Danmark har
saledes heller ikke 1 en sidan situation mu-
lighed for at fore selvstendig pengepolitik.

Der er saledes forskel pa, om den faste
valutakurs i forhold til eurozonen opnis
ved anvendelse af den fzlleseuropaiske
mont og derfor medlemskab af euroen eller
ved en selvstendig dansk fastkurspolitik.
Konjunkturpolitisk star valget saledes mel-
lem at have styr pa betalingsbalance og va-
lutastilling eller at overdrage ansvaret for
valutakursen til medlemskab af eurozonen.

Med en selvstendig valuta opnar Dan-
mark heller ikke de strukturelle fordele og
effektivitetsgevinster, som folger af inden-
landsk anvendelse af den fzlles mont. Det
er ensbetydende med vekselomkostninger,
mindre handel, mindre konkurrence, min-
dre integration af de finansielle markeder og
dermed forbunden risikospredning. Om-

vendt kunne fordelene ved anvendelse af
euroen veare sarligt store som folge af
Danmarks store samhandel med eurozonen,
der allerede er et fastkursomrade. Struktur-
gevinsterne har hidtil vaeret undervurderede.

En variabel valutakurs i forhold til euro-
en ville pa grund af spekulative kapitalbe-
vaegelser give en uonsket stor variabilitet i
valutakursen og formentlig ikke give va-
sentlig storre uathengighed i bestemmelsen
af iser den lange rente, jfr. eurozonens af-
hangighed af USA pad dette punkt. En til-
svarende begrensning galder finanspolitik-
ken som folge af, at valutakursen i alminde-
lighed ikke er en sikker og vasentlig varia-
bel til korrektion af betalingsbalancer
(Chinn og Wei (2008)). De europziske ikke-
eurozone-landes erfaringer 1 den nuvarende
tinanskrise synes at bekrzfte et vasentligt
spekulativt element i bestemmelsen af valu-
takurserne og af forholdene pa de finansiel-
le markeder i et regime med en variabel
kurs pa euro. En variabel valutakurs ville
formentlig betyde mindre samhandel og en
forringelse af andre af de tidligere omtalte
strukturforhold.
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APPENDIKS: KORT OMTALE AF NOGLE SYNSPUNKTER | TIDLIGERE
REDEGOQRELSER OM DANMARK OG SMU’EN

1.DUPI. 2000. Udviklingen i EU siden 1992 pa de omrader, der er omfattet af de danske
forbehold, Kobenhavn.

2.Radet for Europzisk Politik. 2000. Danmark og @OMU’en, Okonomiske Aspekter
(Hoffmeyer, Sorensen og Vastrup).

Rapporterne indeholder redegorelser for @MU’ens tilblivelse og okonomiske konsekvenser.
Om det sidste angives, at Danmark opnar storre stabilitet med en fast valutakurs end med en
fleksibel valutakurs. Endvidere angives, at Danmark opnar sterre finanspolitisk raderum ved
medlemskab af @MU’en end ved selvstendigt ansvar for den faste valutakurs pa grund af
hensynet til betalingsbalance og udlandsgzald.

Rapporterne undervurderer strukturendringernes omfang og derfor ogsa gevinsterne her-
ved. Det samme galder for risikodeling via de finansielle markeder, ligesom tilpasningsmeka-
nismer ved rente- og inflationsstod til medlemslandene i eurozonen ikke er omtalt.

3.Det okonomiske Rdds formandskab. 2000. Dansk @konomi, Forar 2000. Kapital 2,
OMU’en: Dansk valutapolitik ved en skilleve;.

Rapporten angiver, at valget mellem en selvstendig fastkurspolitik og @MU’en mere er et
sporgsmal om politik end ekonomi (s. 82 og 124). Den diskuterer muligheden for negativt
rentespend, afvigende konjunkturer, arbejdsmarked, offentlige finanser og finanspolitik. Den
fremhaver muligheden for fleksibel valutakurs med (selvstaendig) malsetning for inflationen.
Betalingsbalancen navnes ikke og valutaspekulation er et mindre problem.

Effektivitetsgevinsterne ved ¥MU-deltagelse er smé, og samtidig er der omkostninger ved
definitivt at give afkald pa en selvstendig penge- og valutapolitik (s. 125). Samlet set er de
snevre okonomiske konsekvenser ved et @OMU-medlemskab sma og usikre (s.125-20).

Rapporten undervurderer strukturendringernes omfang. Effektivitetsgevinsterne har der-
for varet storre end forventet. Rapporten omtaler ikke, at @MU-medlemskab giver storre fi-
nanspolitisk raderum og tilpasningsmekanismer. Disse forhold burde have varet medtaget i
en okonomisk afvejning af fordele og ulemper ved et dansk YMU-medlemskab.

4. Dansk Institut for Internationale Studier. 2008. De danske forbehold over for Den eu-
ropziske Union. Udviklingen siden 2000. Kebenhavn.

Rapporten har ingen systematisk diskussion af ¥YMU’ens institutioner og ekonomiske virk-
ninger. Den angiver, at omkostningerne for Danmark ved at std uden for @MU’en 1 stabile
perioder er smd, men at de i ustabile perioder kan vare store (s. xii og 219). Den legger vegt
pa, at Danmark ikke er medlem af styregrupperne i ECB og euro-gruppen (s. xii og 220). Det
angives, at der som folge af fastkurspolitikken er ingen eller kun fa omkostninger ved valuta-
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kursrisiko (s. 72), og at arbejdsdelingen i Danmark mellem penge- og finanspolitikken er ana-
log til forholdene i eurozonen. Siledes skal finanspolitik (alene) stabilisere konjunkturerne.
Danmarks eventuelle deltagelse i euroen har grundleggende ikke konsekvenser for brugen af
de finanspolitiske instrumenter (s. 90).

Rapporten omtaler ikke strukturendringer og effektivitetsgevinster ved @MU-medlemskab.
Der er ingen omtale af Danmarks betalingsbalance (f.eks. s. 74, 86 og s. 220) og siledes heller
ikke af valutakriser eller af problemer og politik i forhold til betalingsbalancen. Derfor angiver
rapporten, at finanspolitikken har et snavert mandat (alene en stabilisering af de indenlandske
konjunkturer) og legger for stor vaegt pa pengepolitikkens muligheder for at sikre en stabil
valutakurs. En troverdig sikring af valutakursen kraver, at ogsa finanspolitikken har en eks-
tern orientering.
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