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Abstract

This working paper addresses the question of how the Euro has performed internationally since
its introduction on the financial markets in 1999 and its introduction as a means of cash-payment
in 2002. It is shown that in the period 1999-2006 the international role of the Euro grew steadily
compared to the former European currencies that took part in the creation of the single currency.
The paper illustrates that the increasing role of the Euro enhances the economic capacities of the
Eurozone; this is illustrated among other things by the fact that the Euro has improved the

seignorage and liquidity premium of the Eurozone.

It is further argued that the Euro has reduced transaction costs on the markets for currency,
finance and goods by making currency exchange obsolete within the single market. Besides this
the Euro has made markets more transparent and prices more comparable within the Eurozone,

and the Growth- and Stability Pact has ensured a policy of price stability.

On the other hand, some critical arguments are put forward. These arguments are related to the
fact that the Eurozone does not constitute an optimal currency area. They are also related to the
derived restrictions on the economic policy of the member states related to the Growth- and
Stability Pact. The paper argues that the member states have faced similar restrictions since the
early 1980s and would have been likely to continue doing so in the review period, which makes
the argument less relevant. In conclusion it is argued that the introduction of the Euro has

enhanced the economic performance of the Eurozone.

Part of the aim of the working paper is to shed light on what made twelve European countries
enter an empirically atypical currency union that is historically unparalleled in proportions. Thus,
it is illustrated that the economic advantages related to the introduction of the Euro can very

likely explain the introduction of the single currency.
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|. Indledning

Da EU-landene med Maastricht-traktaten i 1992 for forste gang stadfastede ambitionen om at
oprette en fxlles valuta, var det en gammel idé fra 1960’erne, der blev forsogt gennemfort. Af
flere arsager var der dog umiddelbart ikke den store tiltro til realiseringen af euroen. For det
forste skabte mange af medlemsstaternes hidtidige kolige holdning til projektet basis for en
grundlaeggende skepsis. For det andet kom planerne om @konomisk og Monetar Union (OMU)
darligt fra start med en lunken modtagelse ved de danske og franske folkeafstemninger samt i den
britiske regering. Og for det tredje er en monetar union i storrelsesorden med den europziske
uden historisk sidestykke, ligesom det har hort til de absolutte sjeldenheder, at stater opgiver

deres monetare selvstendighed.'

Det er derfor pifaldende, at euroen 1 dag 15 ar efter Maastricht-traktatens ratificering er indfort
pa ukompliceret vis. Hvad der fik 12 EU-lande til at opgive deres egne valutaer til fordel for den
felles euro, er derfor ogsa et vasentligt analyseobjekt. Idet der ofte antages at vaere skonomiske
argumenter bag indferelsen af euroen fokuseres i dette arbejdspapir pa, om indferelsen af euroen
har givet eurolandene en storre international valuta, og hvorvidt valutaen har medfort konkrete
okonomiske fordele for landene i eurozonen. Til det formal analyseres okonomiske nogletal for
euroen, primart i perioden fra 1999-2006. 1999 er et godt udgangspunkt for analyserne, idet de
tidligere valutaer i januar dette ar blev fastlast i forhold til hinanden og medlemsstaterne med
oprettelsen af Den Europziske Centralbank kom til at dele monetar politik. I perioden vil
udviklingen omkring 2002 blive tildelt sarlig opmarksomhed pga. euroens fysiske indferelse som
betalingsmiddel dette ar.

Hensigten med publikationen er kort at opridse de historiske begivenheder, der forte til euroens
tilblivelse. Derefter belyses valutaens skabelse fra en skonomisk vinkel, og idéen er at give
lzeseren et overblik over, om euroen i sin levetid har opnaet en storre international rolle, samt
hvilke skonomiske fordele og ulemper landene i eurozonen har haft ved at indfere euroen. Fokus
vil vere pa de fzlles okonomiske gevinster og tab for landene i eurozonen ved at indfere en

feelles valuta, mens enkeltlandes interesser 1 valutaunionen er uden for fokus i dette arbejdspapir.

1 Gilpin (2000): 196. Mere uddybende om den forudgiende skepsis over for euroen i Grieco (1995): 22-23, Gilpin
(2000): 201-202 og Eltis (2000).
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2. Den historiske baggrund

Idéen om at skabe en fzlles europaisk valuta reekker tilbage til 1960’erne®. Muligheden for en
valutaunion navnes saledes allerede 1 1969, hvor idéen dog ikke slog igennem — bl.a. fordi Europa
pa det tidspunkt ned godt af de stabile valutakurser, som blev institutionaliseret med Bretton
Woods-systemet i 1945.5 I dette system garanterede USA dollarens konvertibilitet 1 guld, og alle
andre lande kunne dermed sikre sig stabile valutakurser ved at regulere sin valuta efter guldprisen.
For Europa medforte det den fordel, at man ikke behovede at bekymre sig om monetar
ustabilitet og de deraf afledte negative okonomiske konsekvenser. Det var derfor forst, da
praesident Nixon i 1971 trak USA’s garanti om at fastlase dollaren til guldprisen tilbage, at den
europziske sirbarhed ved flydende kurser blev tydelig.*

Med Bretton Woods-systemets sammenbrud blev der frigjort ressourcer i USA, hvorimod der i
Europa opstod en ustabil situation praget af volatile valutakurser og mangel pi felles fodslag. ®
De flydende valutakurser gjorde devaluering til et besnzrende tiltag for mange europziske lande
for at oge deres konkurrencedygtighed pé eksportmarkederne. For den samlede europziske
okonomi udgjorde de lobende devalueringer imidlertid en suboptimal lesning pa langt sigt, fordi
de destabiliserede den ekonomiske situation. Det velkendte fangernes dilenma tra spilteorien
beskriver fint 1970’ernes devalueringspolitik 1 Europa, idet staternes individuelle handlinger pa

markedet ikke sikrede en optimal lesning pa lengere sigt.6

Det var derfor klart, at en form for styring af udviklingen i valutakurser var nodvendig. Kurserne
mitte enten fastlases helt, eller ogsa skulle staterne som minimum holde sig inden for en vis
margin i forhold til hinanden. Valget faldt pa den sidstnevnte losningsmodel, som virkede fra

1972-1979 under navnet ’slangen i tunnelen”. Idéen var at lade valutaerne flyde (’slangen”)

2 Bell (2003): 163.

3 Keohane og Nye (2001): 11 og 66-68 samt Ferguson (2004).

4 Mira (2002): 43.

5 USA kunne nu devaluere dollaren og dermed udhule vardien af de mange dollaropkeb, som sztligt europziske
lande havde foretaget til den hojere guldkonvertible pris for at finansiere USA’s statsunderskud. Tidligere havde USA
ogsi haft den fordel ved systemet, at de kunne trykke ekstraordinart mange dollars til en fast verdi uden at skabe
inflation. P4 denne méde blev der reelt overfort finansielle midler til USA fra de dollarkebende lande (Gilpin (1987):
115 og 147).

¢ For mere om fangernes dilemma, se Lipson (1984) eller Varian (1996): kapitel 27.
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inden for snzvre udsvingsmargener i forhold til dollaren (tunnelen”).” Modellen fik dog aldrig
den succes, man havde habet pa. Primart fordi den svage dollar i kelvandet pa sammenbruddet i
Bretton Woods-systemet havde medfort et betydeligt kapitalflow fra dollar til D-mark, hvilket
gjorde D-marken markant staerkere end de ovrige europziske valutaer. Den tyske Bundesbanks
fokus pa prisstabilitet over for andre europziske centralbankers lobende devalueringer gjorde
“slangen i tunnelen” uholdbar og efter lobende at have mistet de fleste af sine medlemmer brod

styringsmekanismen endeligt sammen 1 1979.

Efter sammenbruddet stod det klart, at kapitalvandringerne fra dollar til D-mark 1 1970’erne
havde gjort D-marken toneangivende i Europa, hvilket efterlod Bundesbank som de facto
beslutningstager i den overordnede europaiske valutapolitik. Det efterfolgende
valutakurssamarbejde, European Monetary System (EMS), tog i langt hojere grad hoejde for dette,
og fungerede forholdsvist godt fra begyndelsen i 1979 til ophoret i starten af 1990’erne.”
Princippet 1 EMS’en lignede pa mange mader sin forgenger, idet systemet tillod variationer af
kurserne inden for en vis margin. Og denne gang var alle indstillede pa, at de hoje inflationsrater
skulle bekempes. Det gav sig udslag i 1980’ernes monetaristiske politik med fokus pa lav inflation
og nermest bandlysning af devalueringer. Den storre opbakning til EMS’en styrkede dens
stabilitet, men den skonomiske krise i starten af 1990’erne tvang alligevel Storbritannien og
Sverige til at devaluere. EMS’ens sammenbrud havde derefter varet forestiende, hvis ikke det

havde varet for introduktionen af et nyt system med Maastricht-traktatens vedtagelse i 1992.°

2.1 MAASTRICHT-TRAKTATEN OG VEJEN TIL EUROEN

Det okonomiske paradigmeskift i slutningen af 1980’erne med abning af de globale finans- og
handelsmarkeder skabte et europaisk behov for at forberede sig til konkurrencen i en globaliseret
okonomi. Nye kommunikationsteknologier havde gjort verdens ekonomier mere athengige af
hinanden, og EU rustede sig til konkurrence ved at introducere det indre marked i 1993. Og det
var bl.a. for at forege effektiviteten af det indre marked, at et regelsxt for introduktion af en

felles valuta blev udformet i Maastricht-traktaten. '

7 EU-oplysningen (2007).
8 Mira (2002): 43.

9 Waigel (2002): 18.

10 Tbid. 18-19.
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I Maastricht-traktaten fastsatte man budgetkriterierne for optagelse i @MU’en, og traktaten udger

dermed en slags okonomisk grundlov for euroen.'!

2.2 VAKST- OG STABILITETSPAGTEN 1997

Med vedtagelsen af Amsterdam-traktaten 1 1997 blev vakst- og stabilitetspagten samtidigt
vedtaget, hvorved @MU’ens kriterier blev gjort permanente.'” Pagten blev til p tysk initiativ og
havde til formal at sikre samme okonomiske stabilitet efter indforelsen af euroen, som Tyskland
havde nydt godt af i de forgangne artier. Tysklands klare fingeraftryk pa pagten blev det
traditionelle tyske fokus pa at sikre prisstabilitet. Dette accepterede de ovrige medlemsstater, fordi
Tyskland samtidig var det land, der gav den storste skonomiske indremmelse ved at lade sig

indbinde i eurosamarbejdet. 13

Tyskland ville sikre euroen mod inflation ved bl.a. at lade vakst- og stabilitetspagten begranse
medlemsstaternes offentlige forbrug, hvilket de andre medlemslande godtog. Siledes foreskriver
kriterierne i pagten, at medlemsstaters offentlige budgetunderskud ikke ma overstige 3 procent af
statens BNP om 4ret, og at staternes offentlige gzld ikke m4 overstige 60 procent af deres BNP."
Kriterierne gjaldt bade for optagelse og efterfolgende, selvom de naturligvis er vanskelige at
tvinge staterne til at overholde efter optagelse i samarbejdet. Af samme arsag foreslog Tyskland
ogsd, at pagten skulle inkludere et regelset om automatiske bodeudskrivninger, safremt stater
overskred de fastsatte grenser for offentlige budgetunderskud.” Dette krav blev imidlertid afvist
af de ovrige stater, og 1 stedet indferte man et advarselssystem, der potentielt kan palaegge stater
rentefrit at deponere storre belob i tilfxlde af brud pa pagtens kriterier. Denne svage formulering
af pagtens sanktionsmidler har siden varet arsag til vasentlig debat om pagten og dens reelle
styrke. Svaghederne blev bl.a. udstillet, da euroens storste deltagerlande, Tyskland og Frankrig, i
2004 relativt upatalt overskred de fastsatte greenser med budgetunderskud pa henholdsvis 3,9 og

4,1 procent.

11 Delors (2002): 31.

12 Brunila et al. (2001): 1.
13 Grieco (1995).

14 Delors (2002): 31.

15 Beetsma (2001): 23-24.
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2.3 EUROENS INDFORELSE

I januar 1999 indledte eurolandene en overgangsperiode frem mod euroens indforelse som fysisk
betalingsmiddel, hvori de indbyrdes valutakurser i eurozonen blev fastlast. Hensigten med
overgangsperioden var, at virksomheder og finansielle markeder skulle vaenne sig til euroens
veerdi og tilstedevarelse. Med fikseringen af valutakurser fra januar 1999 delte eurolandene
dermed ikke alene valuta men ogsa monetar politik. Dette nodvendiggjorde oprettelsen af en
Europzisk Centralbank (ECB), hvis formal og design var bestemt i Maastricht-traktaten. ECB
skulle have en uathangig og supranational position, s formalet om prisstabilitet kunne
gennemfores uden partisk national intervention. Dette mal om prisstabilitet blev senere
specificeret til det konkrete mal, at ECB skulle fore en objektiv monetar politik med det formal

at holde den 4rlige inflationsrate under to procent.'®

Ved den praktiske indforelse af euroen i januar 2002 havde 12 af de 15 daverende medlemsstater
tilsluttet sig den faelles valuta. Kun Danmark, Sverige og Storbritannien stod uden for. De 12
valutaer'” skulle i denne manevre erstattes af én, hvilket foregik over en periode pi to mineder
frem til 28. februar 2002. Pa denne dato blev eventuelle beholdninger af de nationale valutaer

verdilese.

De 12 landes praktiske overgang til anvendelse af euroen synes i sin helhed at have vaeret
succesfuld, idet der ikke har varet vasentlige praktiske eller tekniske problemer i forbindelse med
overgangen.'® Samtidig kom euroen hurtigt til at udgere de 13 procent af verdens valutareserver,
som D-marken tidligere udgjorde."” Endvidere knyttede over 50 lande detes nationale valutaer til
euroen, hvilket viste tillid til euroen og understotter opfattelsen af en ukompliceret indforelse.
Endelig har valutaen med snart seks ar pa bagen vist sig levedygtig, og med optagelsen af
Slovenien som den 13. euromedlemsstat i valutasamarbejdet den 1. januar 2007 har euroen

endvidere bevist sin attraktivitet for tredjelande.”

16 Delors (2002): 27-28 og Waigel (2002): 20.

17 Dog blev de 12 valutaer reelt udgjort af 11 valutaomrader, eftersom Belgien og Luxemborg var i valutaunion frem
til 1999. Vekselkursen var 1:1 mellem belgiske og luxemborg franc, og begge valutaer accepteredes sidelobende i de
respektive lande.

18 Posen (2005b): 5.

19 Waigel (2002): 24.

20 De 12 nye medlemsstater, der er tiltradt EU-samarbejdet siden 1. maj 2004, har dog alle forpligtet sig til at indga i
eurosamarbejdet, nar deres skonomier opfylder optagelseskriterierne. For de nye medlemsstater er det imidlertid
tillige et mal i sig selv at komme til at indga i eurosamarbejdet, hvilket illustrerer valutaens attraktivitet for

tredjelande.
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3. Okonomiske konsekvenser af euroens indforelse

Hovedargumenterne for at have en fxlles valuta i eurozonen kan deles op i fordele relaterede til
at have en betydelig international valuta og 1 fordele, som kan tilskrives diverse
effektivitetsgevinster ved at have én falles valuta. I dette kapitel behandles derfor forst
internationale valutaer generelt, og det forklares, hvilke fordele der er ved at have en vasentlig
international valuta, samt hvilke fordele euroen eventuelt nyder godt. Dernast analyseres, hvilke
fordele én fzlles valuta medferer i relation til det indre marked, og endelig behandles de vigtigste

argumenter for, at en falles valuta er til ulempe for EU.

3.1 EN INTERNATIONAL VALUTA OG DENS AFLEDTE FORDELE

Flere af de okonomiske fordele ved en falleseuropzisk valuta henger sammen med euroens
potentiale som international valuta. For at bestemme dette, er det imidlertid nodvendigt forst at
bestemme, hvilke karakteristika en international valuta har. Disse defineres i de folgende afsnit,
hvorefter de enkelte typer af fordele ved at have en fxlles valuta behandles. De konkrete fordele
forklares med udgangspunkt 1 dollaren, fordi eksemplificering letter forstaelsen 1 forhold til en ren
teoretisk forklaring. Dollarens eksempel anvendes derefter til at illustrere, om euroen opnar eller

kan opna lignende fordele.

3.1.1 Karakteristika for en international valuta

Penge har i praksis tre hovedfunktioner. De fungerer som betalingsmiddel, opbevaringsmiddel og
maleenhed.” 1 ethvert valutaomrade er den primzare valuta afgjort ved lov.” 1 internationalt
henseende er der imidlertid ingen suveren autoritet, der angiver, hvordan der skal betales,
opbevares og males. Det internationale markeds aktorer kommer i stedet til at afgore, hvilken
eller hvilke valutaer der anvendes som international valuta. Markedets valg vil oplagt falde pa den
eller de valutaer, som anvendes i de storste okonomier, idet storstedelen af eksport og import vil

foregi i disse okonomiers valutaer.”

2 Frenkel og Sendergaard (2001): 12 og Portes og Rey (1998): 311.

22 Som regel er den anvendte valuta en national valuta eller en valutaunions mentenhed, men i nogle tilfzlde valger
udsatte okonomier at indfere en stabil valuta udefra som betalingsmiddel. Formailet er som regel at genvinde
okonomiens stabilitet, og tiltaget er oftest midlertidigt. Det betegnes dollarisering, da dollaren er den foretrukne valuta
til dette formal (Gilpin (2001): 258).

23 Frankel (1995): 11.
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Nir international handel primzrt foregar 1 bestemte valutaer, vil dette af flere arsager have en
tendens til at virke selvforsterkende. For det forste er det naturligt, at markedets aktorer for
nemheds skyld relaterer priser til en eller fa valutaer, som kommer til at fungere som
internationale maleenheder. For det andet vil markedets aktorer ogsa vare nodt til fra tid til
anden at opbevare pengemangder i de internationale valuter, sa de kan kobe varer pa markedet.
Der vil pa den baggrund vare en tendens til, at international handel foregar i ganske fa valutaer
fra de dominerende skonomier, og stater vil derfor hovedsagligt opbevare disse valutaer i deres

reserver.

Siden 1945 har dollaren domineret de internationale pengemarkeder. Dollaren fungerer saledes 1
dag som internationalt betalingsmiddel i ca. 45 pct. af verdens handler, selvom USA blot stir for

en andel pa ca. 15 pct. af den internationale handel.”

Som middel til opbevaring af vardier er
dollaren ogsa klart foretrukket, idet hele 63,8 pct. af verdens valutareserver 1 2003 var
denomineret i dollars.” Til ssmmenligning anvendes euroen som den naststorste valuta i ca. 28
pct. af verdens handler, mens eurolandene selv star for omtrent 17 pct. af verdenshandelen. Som
den neaststorste reservevaluta i 2003 ndede euroen samtidig blot op pa en andel pa 19,7 pct. af
verdens valutareserver. Samtidig gor dollarens store udbredelse valutaen til den mest anvendte

maileenhed for priser i verden.

Dollarens position som dominerende international valuta medferer, at der er en konstant
eftersporgsel efter dollars til opbevaring og handel. Eftersporgslen oges yderligere af global
okonomisk vakst, fordi flere handler og storre okonomier krever flere dollars at arbejde med.
Denne ogede eftersporgsel efter dollars pavirker den amerikanske okonomi i positiv retning®, og
1 de folgende afsnit belyses de forhold, der gor en international valuta som dollaren fordelagtig

for dens udsteder.

Endvidere vurderes omtrent, hvor stor denne okonomiske fordel er, og det undersoges, om
euroen pa lignende vis har pavirket EU’s okonomi positivt 1 kraft af en eventuelt oget

international rolle siden indferelsen.

24 Johnson (2002): 39.
25 IMF (2004): 103.
26 Portes og Rey (1998): 309-10.
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3.1.2 Statens inflationsrente - seigniorage

Alle nationale montudstedere tjener penge, nir borgernes beholdninger af kontanter arligt falder i
veerdi pa grund af inflationen. For at bibeholde samme realvardi i1 sine pengebeholdninger ma
borgerne derfor arligt forage deres nominelle pengebeholdninger, og dette kan alene gores ved at
“kobe” ekstra penge fra centralbanken. Enhver stat har fordelen af at kunne finansiere en mindre

del af sin finanslov med denne seigniorage, hvilket illustreres af tallene 1 figur 1.

Figur 1: Eksempler pa forskellige staters indtaegt ved seigniorage malt i pct. af BNP

Gennemsnitlig valutaseigniorage i pct. af BNP (gennemsnit for perioden 1999-2001)

Kina 0,7 pct.
Indonesien 0,3 pct.
Mexico 0,3 pct.
Brasilien 0,8 pct.
Polen 0,3 pct.
Rusland 1,4 pct.
Avancerede okonomier (AUS/UK/Canada) 0,1 pct.

Kilde: Hawkins og Masson (2003): 35.

For stater med en international valuta er fordelen imidlertid storre end for stater, hvis sedler og
monter alene cirkulerer i den hjemlige okonomi. Fx befinder omtrent 60 pct. af alle amerikanske
dollarsedler sig uden for USA.*” Dette sikaldte do/laroverhang udgjorde ved udgangen af 2005 ca.
450 mia. dollars, som kontant cirkulerede i resten af verden til sivel opbevaring som betaling.*® T
realiteten udgor dette belob et rentefrit lan for USA, fordi det har kostet den amerikanske stat
minimale udgifter at trykke pengene, som de har modtaget varer for at sende ud af landet.
Samtidig betaler USA 1 sagens natur ikke renter for at andre landes borgere bruger amerikanske
dollars, og realverdien af de mange penge 1 udlandet bliver langsomt udhulet i takt med
inflationen. Storrelsen af den seigniorageindtagt opgores af forskellige okonomer til et sted
mellem 12 til 14 mia. dollars om 4ret.”” Effekten bidrager derved med 0,1-0,2 pct. af USA’s dtlige

BNP — vel at marke uden at den amerikanske centralregering behover at foretage sig noget for at

27 Portes og Rey (1998): 309.
28 ECB (2007): 55.
2 Gilpin (2001): 257, Frankel (1995): 12 og Krugman (2003).
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f4 indtegten.” Effekten m4 endda antages at vere voksende i takt med, at en stigende global

velstand oger eftersporgslen efter kontante dollars i tredjelande.

I'lighed med det amerikanske tilfaelde er det rimeligt at antage, at eurolandene vil nyde gratis
okonomiske fordele, des mere euroen nyder international udbredelse. Denne agede udbredelse
kan enten ske pa bekostning af udbredelsen af andre harde valutaer sa som dollar, pund eller yen.
Oget udbredelse kan ogsa ske ved, at eftersporgslen efter euro vokser i nabolande, hvor euroen

allerede anvendes som den primare hirde valuta.

Det er muligt at fa en idé om, hvorvidt eurolandene har fiet en oget indtegt fra seigniorage ved

at betragte ECB’s opgorelse over den akkumulerede vardi af eurosedler i udlandet, jf. figur 2.

Figur 2. Akkumulerede nettooverforsler af kontante euro til destinationer uden for

Eurozonen
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Kilde: ECB (2007): 56.

3 Portes og Rey (1998): 309.
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Som det ses, er nettoudskibningen af eurosedler fortsat efter indforelsen 1 2002 i relativt store
belobsstorrelser, og 1 juni 2004 befandt 45,8 mia. euro sig i tredjelande. I juni 2006 var dette tal
vokset til 58,4 mia. euro.’ Reelt set er tallet dog endnu stotre, fordi ECB kun forer statistik over
de sedler, banken selv sender til udlandet. Kontantbelob skifter nemlig haender via mange kanaler
som fx turisme, lon fra illegalt arbejde og kriminelle aktiviteter, og disse kanaler medforer alle

ydetligere nettoeksport af kontante euro.™

Statistikkerne for ECB’s nettoeksport af eurosedler giver derfor konservative tal for udviklingen i
anvendelsen af eurosedler i tredjelande. Tallene giver dog stadig et kvalificeret indblik i, om
eurolandene under ét nyder en storre seigniorage efter euroens fysiske indforelse end i tiden for
1. januar 2002.%

Af de gamle valutaer var det primart D-mark samt i mindre grad franske franc, hollandske gylden
og ostrigske schilling, der for 2002 cirkulerede i tredjelande. Da de nye eurosedler skulle tages i
brug, var ECB’s politik konsekvent, eftersom de forhenvarende valutaer skulle vaere ombyttet
inden 28. februar 2002. Pa baggrund af ombytningsreglerne er det derfor rimeligt at antage, at
vaerdien af de cirkulerende oprindelige eurovalutaer i tredjelande ikke for 2002 har oversteget

vaerdien af de akkumulerede nettoeksporterede euro pr. 28. februar 2002.

Tallene for nettoudskibning af eurosedler indikerer med al tydelighed, at euroen pa kort tid er

blevet mere internationalt udbredt end de forhenvaerende individuelle valutaer i eurolandene.

31 ECB (2005c¢): 58 og ECB (2007): 56.

32 ECB (2005¢): 57. I turismens tilfaelde sker der antageligt en ekstra nettoeksport af sedler ved, at europziske
rejsende selv medbringer kontanter pa ferierejser, hvorefter de brugte kontanter sendes tilbage til eurozonen via de
officielle banker pa destinationerne i tredjelandene. Derved modregnes de i tallet for nettoeksporterede sedler.
Omvendt skonnes tredjelandes turister i eurozonen ikke at medbringe nevnevardige belob i uregistrerede eurosedler
til eurozonen, fordi medbragte euro oftest vil vaere blevet vekslet gennem officielle bankkanaler. For illegale arbejdere
gor sig geldende, at de ofte sender kontantbeleb hjem til familier i tredjelande udenom de officielle bankkanaler,
fordi de vil undgd kontakt med registrerende instanser sa som banker. Endelig sender kriminelle netvark storre
kontantbelob ud af eurozonen i forbindelse med eksempelvis kob af narkotika eller hvidvaskning af penge. Verden
over er anvendelsen af euro i kriminelle netvark endda stigende i disse r af den praktiske drsag, at den storste
euroseddel har en vardi pa 500€, mens den storste dollarseddel er pd 100$. Kriminelle kan derfor lave storre
kontanttransaktioner med euro i kufferten (Fergusson (2004)).

33 I dette arbejdspapir fokuseres pd fordelene ved en fzlles valuta for eurolandene under ét, og det behandles derfor
ikke, hvorvidt de enkelte medlemslande har opniet en storre eller mindre seigniorage end for euroens indforelse.
(Det kan i parentes bemarkes, at fordelingen af seigniorage til de enkelte medlemsstater foregar i forhold til de

nationale skonomiers relative storrelset.)
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Eftersporgslen efter eurozonens valuta er siledes foraget med euroens indferelse, hvilket giver
anledning til en storre seigniorage til medlemslandene. Alene med udgangspunkt i den officielle
registrering af udskibning af et akkumuleret kontantbelob pa 60 mia. euro frem til 2006 har ECB
en indtagt fra seigniorage fra tredjelande pa ca. 3 mia. euro i kraft af vardien af det rentefrie lan,
den store kapitalmaengde i tredjelandene giver anledning til.** Dette i forhold til skansmzssigt 1
mia. euro i tilsvarende seigniorage i juni 2002. Selvom de ca. 3 mia. euro kun svarer til ca. 0,05
pct.” af det samlede BNP i eurozonen, si er det dog et betragteligt belob, som tilmed er blevet
tredoblet over blot ca. fire ar. Det er endda sandsynligt, at vaerdien af seignioragen fra tredjelande
er noget storre end den her opgjorte, idet ECB’s estimater angiver, at den akkumulerede vardi af
eurosedler uden for eurozonen — inkl. den uregistrerede nettoeksport af kontante euro — var ca.
100 mia. euro i 2006.** Med udgangspunkt i dette tal oges verdien af eurolandenes seignoriage fra

brug af euro i tredjelande til ca. 5 mia. euro.

Det ovenstdende afsnit viser, at euroen spiller en stadig storre rolle som kontant betalingsmiddel i
tredjelande. Samtidig indikerer analyserne, at euroen siden indferelsen 1 2002 har spillet en storre
rolle som kontant betalingsmiddel i tredjelande, end de tidligere individuelle valutaer samlet
gjorde for 2002. Det har oget eurolandenes seignorage fra vaerdien af kontante euro 1 tredjelande
fra ca. 1 mia. euro 1 2002 til 3-5 mia. kr. 1 2006, hvilket naturligvis er en fordel for eurolandene og

indikerer, at euroen siden indforelsen er kommet til at spille en storre international rolle.

3.1.3 Likviditetsdiscounten

En anden fordel for en stat med en efterspurgt international valuta er, at man kan optage lan i sin
egen valuta. Udover at dette sikrer ens lin mod udsving i valutakurser, sa er eksempelvis
amerikanske statsobligationer langt mere likvide end andre staters, fordi dollarmarkedet er sa
stort. Faktisk er omsatteligheden af amerikanske statsobligationer 1,5 gange sa stor som den
tilsvarende for europziske statsobligationer og over dobbelt sa stor som likviditeten af japanske

statsobligationer.”’

Iszer mange udenlandske investorer har interesse i at kobe obligationer pa det amerikanske
marked, fordi de dermed far sikre og likvide papirer i en letomszttelig international valuta.

Udenlandske investorer ejer eksempelvis 25 pct. af alle amerikanske statspapirer; til

3 ECB (2007): 56. Seignioragen er beregnet ud fra en rente pd 5 pct. pa udstedte statsobligationer.
35 Eurozonens BNP udgjorde ifolge Eurostat Database 6.340 mia. € i 2002.

36 ECB (2007): 55.

37 Portes og Rey (1998): 325.
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sammenligning er den udenlandske ejerandel pa ca. 17 pct. pa andre store markeder. Denne
betydelige eftersporgsel efter amerikanske obligationer samt den store likviditet for disse papirer
betyder, at obligationsrenten for offentlige og private amerikanske lintagere bliver skonsmzassigt
25 til 50 basispoint lavere end ellers.”® Portes og Rey angav i 1998 den étlige vaerdi af den lavere

rente til at vaere et sted mellem 5 til 10 mia. dollars alene for den amerikanske stat.

For eurozonen gor det sig ogsa gzldende, at en storre likviditet og en storre eftersporgsel efter
obligationer udstedt i euro vil senke renten i eurolandene. Denne udvikling athanger 1 hoj grad af
euroens status som international valuta, og udbygges denne status, er der basis for en storre

europaisk likviditetsdiscount.

Der er meget, der tyder pa, at euroen netop pa obligationsmarkederne har styrket sin position
som international valuta siden sin introduktion pa de finansielle markeder i januar 1999. Det ses
bl.a. af Europakommissionens beretning, hvori det fremgir, at euroen i enkelte kvartaler har

overgiet dollaren som den mest foretrukne valuta til obligationsudstedelse.”

Figur 3. Udvalgte valutaers denomineringsandel af den samlede mangde udstedte

internationale lanebeviser
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Kilde: ECB 2007: 15

38 Ibid.: 309 samt 328-29.

3 Buropean Commission (2004).
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Som det fremgar af figur 3, er de akkumulerede obligationsvardier 1 dollar dog stadig storre end
de eurodenominerede. Figuren viser udelukkende denominering for lanebeviser, der er udstedt i
en anden valuta end den, der er lintagerens nationale valuta. En lang rakke linebeviser som fx
danske eller tyske statsobligationer er siledes ikke med 1 denne opgoerelse, fordi en statsobligation
er udstedt i en stats egen valuta. Opgorelsen inkluderer derimod eksempelvis obligationslan

optaget af den tyske VW-koncern, hvis linet udstedes i dollar.*’

Netop den type opgorelse er hensigtsmaessig 1 forbindelse med en vurdering af euroens
internationale rolle, fordi den giver et godt billede af de foretrukne udstedelsesvalutaer pa de
internationale markeder. Det ses tydeligt pa figur 3, at flere internationale lanebeviser udstedes i
euro efter realiseringen af @MU’en i forhold til udstedelsen i de tidligere valutaer, der indgik 1
eurosamarbejdet fra 1999. Frem til 1999 14 den internationale udstedelse af linebeviser i disse
tidligere valutaer (D-mark, franc m.fl.) konstant omkring 18 pct. af verdensandelen, mens
euroandelen steg til godt 30 pct. i de efterfolgende ar. Denne udvikling er forst og fremmest sket
pa bekostning af den japanske yen og i mindre udstrakning dollaren, men den vedvarende
udvikling viser, at eftersporgslen efter eurodenominerede lanebeviser er steget vasentligt siden
introduktionen af euroen i 1999. Dette forhold er essentielt, fordi de internationale
obligationsbeholdninger udger en stor del af verdens kapitalmarkeder, og i storrelse overgar de

klart eksempelvis verdens valutareserver.*!

Med den ogede eftersporgsel efter obligationer i euro har eurozonen ogsa oget sin
likviditetsdiscount. Pracist at ansld vardien af den foregede likviditetsdiscount er, som Robert
Gilpin udtrykker det: "(...) beyond the technical competence of most non-economist, and even beyond many
economists (...)".** Pi den baggrund skal det blot konstateres, at euroens indforelse har styrket
euroens internationale position pa de internationale lanemarkeder, og at eurolandene har oget
deres likviditetsdiscount pa baggrund af den ogede eftersporgsel efter eurodenominerede

linebeviser.

3.1.4 Andre indikationer pa euroens internationale valutarolle
I tilleg til de ovenfor nzvnte fordele ved at have en international valuta tyder en rekke andre
indikatorer pa, at euroen er en betydelig international valuta. Indikatorerne er ikke forbundet med

selvstendige okonomiske fordele, men de giver et yderligere grundlag for at vurdere, om en

40 ECB (2005): 12.
41 Frenkel og Sendergaard (2001): 21.
2 Gilpin (2001): 242.
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valuta har opnaet en oget international rolle - og om den dermed giver udstederen adgang til de

nzvnte fordele i form af eget inflationsrente og likviditetsdiscount.

Som anfort 1 afsnit 3.1.1 er det alene det internationale markeds aktorer, der afgor hvilken eller
hvilke valutaer, der anvendes som international valuta. Til vurdering af hvilke valutaer markedet
foretraekker, tages som regel en raekke parametre i betragtning®. For det forste nyder en
international valuta en vasentlig udbredelse i verdens valutareserver, fordi centralbanker
anvender kob og salg af sine reserver af markedets mest anvendte valutaer til at regulere kursen
pa deres egen valuta. For det andet fastlaser lande ofte varigt deres egen valuta fuldstendigt til en
international valuta for at opna stabilitet. I jo storre grad en valuta nyder international udbredelse,
desto flere lande fastlaser deres nationale valutaer til den. I en vurdering af, hvilke valutaer
markedet foretreekker, betragter man normalt ogsd valutaens udbredelse som kontant
betalingsmiddel i tredjelande og graden af anvendelse i1 eksempelvis udstedelse af lanebeviser. De
to sidstnzvnte parametre blev behandlet i de foregiaende afsnit, og fokus vendes derfor mod
euroens rolle som reservevaluta samt udviklingen 1 antallet af lande, der har fastlast sin nationale

valuta til euroen.

For sa vidt angar euroens rolle som reservevaluta, ses udviklingen i euroens andel af verdens
valutareserver 1 nedenstdende figur 4. Det fremgir tydeligt, at euroen siden sin indforelse 1 1999
har oget sin andel af verdens valutareserver betragteligt. I 1999 bestod 17,9 pct. af verdens
valutareserver af eurobeholdninger, mens andelen i 2005 var vokset til 24,4 pct. Det ses ogsa, at

euroens andel nogenlunde har stabiliseret sig siden 2002.

Figur 4: Udvalgte valutaers andele af verdens samlede valutareserver ved arets afslutning

(I procent)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
US dollar 62,1 65,2 69,4 71,0 71,0 71,4 67,0 65,9 65,8 66,5
Yen 6,7 5,8 6,2 6,4 6,1 5,1 44 39 38 3,6
Britiske pund 2,7 2,6 2,7 2,9 2.8 2,7 2,8 2.8 34 37
Svejtsiske franc 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1
Euro - - - 17,9 18,4 19,3 239 25,3 25,0 24 4
D-mark 14,7 14,5 13,8 - - - - - - -
Franske franc 1,8 1,4 1,6 - - - - - - -
NL-gylden 0,2 0,4 0,3 - - - - - - -
ECU 7.1 6,0 1,2 - - - - - - -
Uspec. valutaer 4,3 3,8 4.5 1,6 1,5 1,2 1,5 1,9 1,8 1,6

Kilde: IMF (2006): 130.

43 Parametrene fremgir i Frankel (1995): 9-11.
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Med hensyn til tallene for de europaiske landes valutaers andel af valutareserverne for euroens
indforelse kan tallene ikke direkte sammenlignes med tallene for euroens andel fra 1999 og frem.
For 1999 havde centralbankerne i eurozonen nemlig betragtelige reserver af de forskellige
nationale @MU-valutaer. Fx havde den franske centralbank store reserver af D-mark, som de
behovede for at kunne regulere franc’ens kurs over for D-marken i EMS-samarbejdet. Disse
indbyrdes reserver i eurozonen indgir i tallene for valutareserverne fra for 1999, og
procenttallene for @MU-landenes forhenvarende valutaers andel vil derfor alt andet lige vare
hojere, end de er for euroen fra 1999 og frem. Dette er tilfxldet, fordi der efter 1999 ikke har
vearet et behov for at besidde interne krydsbeholdninger af de forhenvarende valutaer.
Udviklingen for euroens reserveandel synes derfor at vaere mere gunstig, end det umiddelbart

fremgar af figur 4.

I modsatning til udviklingen 1 euroens andel i internationale valutareserver er der stabilitet i
antallet af lande, der fastlaser deres valutaer til euroen. Siden euroens indforelse i 1999 har ca. 50
lande med fa udskiftninger enten fastlast deres valutaer til euroen, eller de har anvendt euroen
som det primare led i en overordnet kurspolitik.* De ca. 50 lande er som hovedregel lande, der
tidligere fastlaste deres valutaer til enten D-mark eller franske franc, og det drejer sig primaert om
stater, der grenser op til EU, samt lande 1 Nord- og Vestafrika. I OQstasien og Latinamerika spiller

euroen en beskeden rolle, og euroen kan derfor betegnes som en staerk regional valuta.

Det stabile antal lande, der fastlaser valutaer til euroen tyder ikke umiddelbart pa en styrket
international rolle for euroen. Imidlertid er det nyttigt at se nermere pa den skonomiske
betydning af de lande, der er eller har varet inde i en proces af oget brug af euroen som
ankervaluta. For flere af de frafaldne lande er mindre arabiske stater, mens de tilkomne lande er

mere betydningsfulde okonomier med storre BNP og hojere vakstrater.

Iseer 1 Central- og Dsteuropa har de europziske valutaer (siden 1999: euroen) styrket sin position 1
forhold til dollaren. De fleste af de 12 optagne EU-lande i udvidelserne 1 2004 og 2007 fastlaste
helt eller delvist deres valutaer til dollaren op gennem 1990’erne, men i dag har de alle euroen
som den forende referencevaluta. Samtidig er det hensigten, at disse lande sa vidt muligt optages i
euroen omkring 4r 2010.* En udvidelse af eurozonen med disse lande med hoje vakstrater vil

yderligere foroge valutaens volumen og dermed ogsa dens internationale rolle. Ogsa pa det

44 Papademos (2004).
45 Hochreiter og Sitz (2004): 264. Optagelse krever, at staterne overholder kriterierne i vackst- og stabilitetspagten.

Slovenien blev som det eneste af de 12 lande optaget i eurosamarbejdet i januar 2007.
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voksende russiske marked relaterer man i stigende grad rublen til euroen. Pa grund af den store
russiske olieproduktion har dollaren hidtil vaeret den primare referencevaluta, men fra en
euroandel 1 2000 pa 5 procent af de russiske valutareserver har Rusland i 2007 havet andelen til
40 procent.* Endvidere xndrede Rusland i 2003 sin valutakurspolitik fra udelukkende at vare
baseret pa dollaren til nu at vare baseret pa bade euro og dollar med en euro-vagt, der har veret
gradvist stigende til 45 pct. i februar 2007.*” Denne udvikling mod storre samspil med de
europziske okonomier kan tenkes at tiltage 1 styrke, eftersom Rusland som en af verdens storste
olieeksportorer afsetter ca. 80 pct. af sin olie til Europa og forer 65 pct. af sin handel med
eurozonen.” Ukraine med ca. 50 mio. indbyggere har i kelvandet pa den russiske beslutning fulgt

samme udvikling, ligesom lande si som Japan og Sydkorea har opgraderet deres andel af euro.”

Som anfort er der samlet set ikke sket de store udsving 1 antallet af lande, der fastholder deres
valutaer til euroen siden dens indferelse. Der er derimod tegn pa en betydelig styrkelse af euroens
rolle som regional international valuta. Saerligt den stigende anvendelse 1 de voksende central- og
osteuropziske okonomier og i de nye EU-lande har her en betydning. Det star saledes klart, at
selv om antallet af lande, der fastlidser sine valutaer til euroen, er stabilt efter dens indforelse, si er
de tilkomne landes okonomiske betydning sterre end de frafaldnes. Dette er en indikator pa en

oget international rolle til fordel for euroen.

Det skal imidlertid understreges, at dollaren stadig fremstir som den eneste globale valuta, idet
kun dollaren indtager en fremtraedende rolle i1 hele verden. Der er siledes ikke tegn pa et

decideret skift vk fra anvendelse af dollar som dominerende global valuta.” Det er endvidere
ECB’s egen vurdering, at euroen inden for overskuelig fremtid fortsat vil indtage en sekundaer

rolle som international valuta i forhold til dollaren.

3.2 STYRKELSE AF ET INDRE MARKED MED EN FALLES VALUTA

3.2.1 Reducerede transaktionsomkostninger
De europaiske lande har haft en lang tradition for at have mange forskellige valutaer i et relativt
lille geografisk omrade. En konsekvens af denne valutamangfoldighed har varet, at

transaktionsomkostningerne for mellemstatslig handel har varet hoje. Saerligt den konkrete udgift

46 MosNews (2000).

47 ECB (2007): 41.

48 Johnson (2005).

4 Lien (2005).

50 ECB (2005b): 51-52.
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til at veksle mellem valutaer ved handel mellem savel virksomheder som private i forskellige lande
har foreget transaktionsomkostningerne i EU. Og det drejer sig om vasentlige belob.
Europakommissionen opgor i sine beregninger for konsekvenserne af en felles mont
besparelserne pa valutatransaktioner for medlemsstaterne til at veere i storrelsesordenen 0,3 til 0,4
pct. af BNP*', mens Portes og Rey vurderer, at besparelserne ager BNP med omkring 0,1 pet.™.
Denne effektivitetsgevinst kommer dels fra reduktionen i valutatransaktioner, og dels fra
overflodiggorelsen af mange ansatte, der administrerede valutaregnskaber mv. i virksomhederne.
Disse ansatte blev med indferelsen af euroen frigjort til andre funktioner, hvorved
arbejdsudbuddet i EU blev foreget. Serligt for mindre import- og eksportvirksomheder har
udgifterne til administration og gebyrer veret uforholdsmaessigt store, og den falles mont

skonnes derfor at forbedre disse virksomheders konkurrenceevne vasentligt.

Transaktionsomkostningerne for eurolandene nedsattes ogsa pa andre omrader. En falles
udstedelse af penge nedsztter enhedsprisen pr. udstedt seddel eller mont, idet udgifter til
eksempelvis udvikling, design, trykning og distribution centraliseres.” Besparelsen kommer
naturligvis ogsa i kraft af, at der nu udstedes et storre volumen penge ét sted 1 modsatning til i
adskillige separate centralbanker. Ogsa for banker og finansielle institutioner nedszattes
transaktions-omkostninger ved omsztning af valuta, nar en valuta 1 international sammenhang
omszttes i et storre volumen.* For i farre tilfzlde vil de i s fald skulle foretage fordyrende
omvekslinger mellem euro og andre valutaer. I afsnit 3.1.4 pavistes sdledes, at euroen vokser 1
volumen og anvendes i stadig storre skonomier. P4 den baggrund er det sandsynligt, at
europaiske virksomheder kan gennemfore flere transaktioner udelukkende i egen valuta, hvorved

transaktionsomkostningerne nedsattes.

Som modpol til de mere langsigtede okonomiske fordele ved de nedsatte transaktions-
omkostninger skal holdes de mange engangsomkostninger 1 forbindelse med overgangen fra de
individuelle valutaer til euroen. Serligt omkostningerne til den fysiske omskiftning af pengesedler
og monter skonnes her at veje tungt. Samtidig har der ogsa vaeret engangsomkostninger

forbundet med opgraderingen af betalingsanlaeg i butikker mv. for at kunne klare betaling i euro.

51 European Commission (1990): 64-68. Effektivitetsgevinsten varierer desuden alt efter medlemslandenes storrelse,
eftersom sma lande har storre omkostninger forbundet med valutatransaktioner end store lande med mere likvide
valutaer.

52 Portes og Rey (1998): 310.

53 Jf. det okonomiske begreb economies to scale, der forudsiger faldende enhedsomkostninger i takt med et oget output.

54 Gilpin (2001): 256.
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Endelig har der varet omkostninger forbundet med at omlegge kontoer og edb-systemer 1 savel

den offentlige som den private sektor, for at de kunne inkorporere den nye valuta.

Der er ingen tvivl om, at engangsudgifterne har haft en anseelig storrelse. Givet perspektiverne 1
de drlige langsigtede effektivitetsgevinster pa minimum ca. 0,1 pct. af BNP, overstiger vaerdien af
de reducerede transaktionsomkostninger imidlertid med al sandsynlighed engangsudgifterne ved

overgangen fra de individuelle valutaer til euroen.

3.2.2 Oget prisstabilitet og transparens i priser

I vaekst- og stabilitetspagten har ordet ”stabilitet” faet en fremtredende rolle, fordi malet om
inflationsbekempelse pa tysk foranledning er blevet indskrevet i @OMU-pagten. Fordelen ved at
have prisstabilitet er, at stabilitet skennes at give bedre ekonomiske grundvilkar for virksomheder
og konkurrence. I geengs makrogkonomisk teori arbejdes der fx med et BNP-tab pa 0,3 pct. pr.
ar, hvis markedet tror, det kommende érs inflation bliver 10 pct. i forhold til en lav inflation pa et
par procent.”® Samtidig ansporer lav inflation i hejere grad til at investere kapital frem for at
holde sine midler i varer og fast ejendom, der ikke mister realvardi under hoj inflation. At binde
kapital i varer og fast ejendom forbedrer imidlertid hverken kapitalapparat eller vakst™, og

fordelene ved en lav inflation synes pa den baggrund ekonomisk velbegrundede.

I forbindelse med euroens skabelse er malet om lav inflation dog kun et indirekte argument for,
at euroen har styrket EU’s okonomiske forméen. For prisstabilitet ville sandsynligvis ogsa vare et
mal for eurozonens individuelle centralbanker, hvis euroen aldrig var blevet fort ud 1 livet.
Alligevel virker malet om prisstabilitet 1 vakst- og stabilitetspagten som en garant for, at

stabilitetspolitikken gennemfores.

Prisstabilitet og lav inflation vil samtidig medvirke til at mindske forvirring om realpriserne pa
tveers af landegranserne inden for eurozonen. Dertil kommer, at prisskiltningen 1 en fzwlles valuta
gor priser direkte sammenlignelige pa eurozonens forskellige markeder, og storre
gennemsigtighed i priser vil stimulere konkurrencen til gavn for forbrugerne. Virksomheder vil

desuden hurtigere og nemmere kunne vurdere, om de har konkurrencedygtige priser pa et

% European Commission (1990): 87.

56 ECB (2001): 37.
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fremmed marked.” Netop i den sammenhzng har hensigten med euroen ogsa varet at forbedre

effekten af det indre marked 1 EU.

3.2.3 Bedre sikring mod udsving i valutakurser

Et vaesentligt usikkerhedsmoment for europaiske virksomheder har som navnt veret de enkelte
valutakursers stabilitet. Udsving i kurserne gor det svarere for firmaer med internationalt
engagement at legge tilregnelige budgetter og markedsplaner. Ved intern europaisk handel har
problemet bl.a. grundet EMS’en varet af mindre betydning, men idet storre internationale
kontrakter oftest bliver indgaet 1 dollars, har der varet et behov for at sikre sig mod ufordelagtige
andringer i valutakurserne. Dette aspekt far mange virksomheder til at tegne omkostningsfulde
forsikringer mod eventuelle tab pa udsving i valutakurser ved fx byggeprojekter og

varftsarbejder.”®

Med indfoerelsen af euroen forsvandt den interne valutausikkerhed, mens der i forbindelse med de
traditionelle dollarkontrakter ogsa er sket forbedringer. Det blev da vasentligt nemmere for
forretningsfolk at kraeve euroen som brugsvaluta 1 handels- og kontraktejemed pa baggrund af
valutaens betragtelige storrelse.” Dermed reduceres udgifterne til forsikringer mod udsving i
dollarkursen, hvilket forbedrer europaiske virksomheders okonomiske situation. I parentes
bemarket smitter denne effekt af pa de resterende medlemslande i EU, idet de nu blot behover at

fastlase og relatere deres valutaer til én dominerende valuta: euroen.

3.3 ULEMPER VED INDFQORELSE AF EUROEN

3.3.1 Valuta i et ikke-optimalt valutaomrade
I de foregaende afsnit er der vist en rekke argumenter for, at EU har realokonomiske fordele ved
at have indfort euroen. Imidlertid er fordelene ikke til gavn, hvis de modsvares af andre negative

konsekvenser ved at indga i et valutasamarbejde.

Flere okonomer har siledes kritiseret @MU’en hardt, og de havder, at euroen ikke er et medie til
at opna gkonomisk vakst i EU, og at euroen udger en hamsko for vekst. Et af

hovedkritikpunkterne mod ¥MU’en er, at eurozonen ikke udger et optimalt valutaomrade som

57 European Commission (2001): 10 og ECB (2001): 37.
58 Bell (2003): 164-65.
59 Coffey (2001): 100 og Spiegel (2005).
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defineret i den okonomiske teori.®® Sledes eksisterer et optimalt valutaomride i teorien kun, hvis

én af to betingelser opfyldes:

. Loenninger og priser i hele omradet stiger og falder i samme grad som svar pa @ndringer 1
de okonomiske betingelser (vaekst osv.).

. Arbejdskraft og kapital er absolut mobil.

Ingen af de to kriterier opfyldes til fulde i eurozonen, hvilket har den konsekvens, at vaksten har
tendens til at divergere i de forskellige medlemslande. Hvis betingelse Y) eksempelvis var opfyldt,
ville ledig arbejdskraft i lavvekstomraderne soge mod vakstomrider og derved mindske de
sociale problemer i lavvakstomradet, mens mobiliteten samtidig ville lette lonpresset i
vaekstomradet. Eftersom betingelse Y) ikke er opfyldt, eges eurozonens sarbarhed derfor over for

okonomiske chok.

En made at imodega lav vekst i enkelte medlemsstater ville i stedet vaere at anvende statens
makrookonomiske instrumenter. Problemet er bare, at @OMU’en begranser de makroskonomiske
instrumenter betydeligt, hvilket ifolge flere okonomer er en af de vaesentligste ulemper ved
indferelse euroen. Stephanie A. Bell pointerer tabet af muligheden for at fore national moneter
politik som den storste ulempe. For med tabet af egen mont mister medlemsstaterne ogsa retten
til at fore individuel valuta- og rentepolitik, hvilket mindsker staternes fleksibilitet i okonomisk
svare perioder.®’ Dermed kan stater uden selvstzendig monetzar politik ikke devaluere deres
respektive valutaer for at forbedre deres konkurrencesituation, ligesom stater heller ikke kan
senke renten for at stimulere privatforbruget. Omvendt kan renten heller ikke haxves, sa
statsobligationer gores mere attraktive med henblik pa finansiering af et eventuelt

budgetunderskud.

Netop ekspansiv finanspolitik drevet af budgetunderskud horer til blandt den enkelte
medlemsstats primare makrookonomiske instrumenter til at imodega recessionsperioder.
Kritikere fremhaver netop, at euroen besvearliggor ekspansiv finanspolitik, idet stabilitetspagten

foreskriver begraensninger pa budgetunderskud (max. 3 pct.) og maksimalgzld (60 pct. af BNP).

60 Gilpin (2000): 207-8. Nobelpristager Robert Mundell er hovedarktieckten bag teorien om optimale valutaomréder.
61 Bell (2003): 165.
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OMU-medlemmerne har dermed helt eller delvist ofret de tre mest virkningsfulde
makrogkonomiske justeringsmekanismer: 1) valutafastsattelse, 2) monetzar politik (inkl.
rentefastszttelse) og 3) budgetfrihed®. Dette hzevdes at vare problematisk, fordi det kan g ud
over vaksten 1 enkelte eller flere stater, hvilket ogsa skader EU’s samlede vakst. Mange
okonomer havder ligefrem, at det okonomiske tab ved begrensningerne af den
makrookonomiske politik langt overgar storrelsen af de nedsatte transaktionsomkostninger og de

realokonomiske fordele ved en mere udbredt anvendelse af euroen.®

Min vurdering er imidlertid, at det ved en nojere historisk vurdering viser sig, at afgivelsen af de
tre makrogkonomiske friheder er af mindre betydning for medlemslandene. For det forste fordi
ingen euromedlemsstater siden 1979 de facto har fort individuel monetar politik eller pa eget
initiativ har reguleret sin valutakurs nevnevardigt, og afvigelser i eurolandenes valutaer fra den
davzerende tyske Bundesbank har varet sjzldne i flere artier.** For det andet har de europziske
landes pengepolitik siden 1980’erne vaeret gennemsyret af monetarisme, hvilket daekker over, at
en inflationsbekempende okonomisk politik prioriteres frem for en ekspansiv ekonomisk politik

— ofte med fokus pa kortsigtede vakstpolitiske mal.

Skridtet til en overdragelse af pengepolitikken til ECB har derfor ikke de facto pavirket
medlemsstaternes manevrerum i relation til hverken valutafastsattelse eller monetzr politik. For
det tredje har EU-landene selvstendigt sogt at opfylde vaekst- og stabilitetspagtens budget- og
gzldskriterier alene af hensyn til deres generelle nationalokonomiske sundhed.” Og skulle der af
hensyn til recessionsbekempelse alligevel vare behov for at overskride budgetbetingelserne, sa er
dette blevet muligt med reformen af den korrigerende del af vekst- og stabilitetspagten pa
Frankrig og Tysklands foranledning.*® Det skal imidlertid omvendt understreges, at Frankrig og
Tysklands overskridelser af vakst- og stabilitetspagten har medfert en mindre trovardighed til
pagtens sanktionsmekanismer. Samtidig medferte overskridelserne en betydelig debat om,

hvorvidt vakst- og stabilitetspagten udgjorde det rette aftalegrundlag til at sikre stabil vaekst i

62 Guttmann (2003): 150.

63 Gilpin (2000): 207.

¢ European Commission (2001): 7.

65 Posen (2005b): 11.

6 Den Europaziske Unions Tidende (2005): ”Rédets forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005”.
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Europa.”” Debatten aftog imidlertid i styrke i takt med, at eurolandene igen begyndte at

overholde pagtens kriterier.

Den fremforte kritik af @MU’en som en hamsko for vakst synes pa ovenstaende baggrund af
mindre betydning, fordi landene i EMS’en havde fastlast sig til samme monetere okonomiske
politik, som vakst- og stabilitetspagten pabyder. Pa trods af disse modargumenter kan kritikken
ikke helt afvises, eftersom eurozonen grundlaggende hverken har ens stigninger/fald i lonninger
eller fuldt mobil arbejdskraft og kapital.*® Dog kan det konstateres, at der indtil videre ikke er
noget, der tyder pa, at kritikpunkterne har varet arsag til begraensninger i vaeksten 1 EU. Dermed
synes eurozonens manglende status som optimalt valutaomrade ikke nevnevardigt at have

pavirket EU’s okonomiske formaen.

3.3.2 Prisstigninger ved indfgrelsen af euroen

Mange borgere i eurozonen klagede ved indferelsen af euroen over, at den nye valuta forte til
prisstigninger, idet de handlende ifelge pastanden skulle have benyttet prisforvirringen ved
overgangen mellem to valutaer til at heve varepriserne. I Tyskland var der endda sa staerk folkelig
tilslutning til teorien om, at euroen havde medfort dyrere varer, at valutaen hurtigt fik tildelt

ogenavnet “der Teuro”®.

Medlemslandene havde pa forhand prevet at undga problemstillingen ved at gore det til et
lovkrav, at alle priser i to ar op til indforelsen af euroen skulle angives 1 savel den lokale valuta
som i euro. Dette skulle forbedre forbrugernes prisfornemmelse efter indferelsen af euroen og

samtidig atholde de forretningsdrivende fra ved samme lejlighed at lade priserne stige.

Undersogelser viser imidlertid, at fx mindre serviceydere netop benyttede indforelsen af euroen til
at heve priserne pé tjenesteydelser sd som bilreparationer, frisor- og cafébesog. Undersogelser
viser, at netop prisstigninger pa den type hverdagsudgifter giver forbrugerne en opfattelse af, at

forbrugerpriserne er steget mere, end tilfaldet er.” Idet priser pa andre forbrugsvarer sa som

7 Posen (2005a): 123.

9 Det kan diskuteres, om noget valutaomrade i praksis lever op til det teoretiske krav om absolut mobil arbejdskraft
og kapital, men der er ikke tvivl om, at mobiliteten er lavere i eurozonen pga. barrieren i de traditionelle stats- og
kulturgrenser i omradet.

9 Brachinger (2000): 1.

70 Buropa-Kommissionen (2005) og Brachinger (2006).
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elektronik og basale fodevarer faldt 1 2002, hvor euroen blev indfert, var den gennemsnitlige

prisinflation saledes uzndret pa 2,3 pct. i forhold til aret forinden.™

Samtidig synes indferelsen af euroen heller ikke at have haft nogen virkning pa inflationen i
eurozonen i de efterfolgende ar, idet den frem til 2006 har ligget meget konstant omkring 2 pct.
arligt, jf. figur 5. Til forskel herfra er inflationsraten i en nogenlunde sammenlignelig okonomi
som den danske fluktueret vasentligt mere, hvilket naermere taler for, at indferelsen af euroen har

bidraget til en stabilisering af prisniveauet i eurolandene.

Figur 5. Forbrugerprisinflation i Danmark og i euroomradet
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Kilde: Finansministetiet (2007).

Det er naturligvis svaert at sige, hvad prisinflationen ville have varet, hvis euroen ikke var blevet
indfort. Imidlertid paviser ovenstiende argumenter, at indforelsen af euroen ikke synes at have
skabt ekstraordinare inflationsrater, og at den folkelige opfattelse af euroen som prisdrivende
bygger pa forkerte opfattelser af det faktiske prisniveau. Dette argument fremhzaves endvidere af

okonomiske observaterer, der roser eurolandene for at have opretholdt en stabil lav inflation.™

"I Europa-Kommissionen (2005).

72 Posen (2005b): 5.
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4. Konklusion

Oprettelse af en valutaunion herer til sjeldenhederne i international politik, og indferelsen af en
valuta pa storrelse med euroen er uden sidestykke i historien. Bl.a. pa den baggrund blev nytten af
og realismen i en europzisk valutaunion ivrigt debatteret frem til indforelsen. I dag, otte ar efter
euroen blev en realitet pa pengemarkederne 1 1999, er det i hojere grad muligt at skabe sig et
overblik over konsekvenserne af euroens indferelse, og i dette arbejdspapir er det forsegt pavist,
hvorvidt euroen 1 perioden 1999-2006 har opnaet en storre international rolle, samt hvilke

okonomiske fordele og ulemper landene i eurozonen har haft ved at indfere euroen.

Arbejdspapirets analyser viser, at euroen har opnaet storre international anvendelse, end det var
tilfeeldet for de tidligere europaiske valutaer tilsammen. Det betyder bl.a., at der har varet
stigende eftersporgsel efter euroen som kontant betalingsmiddel i lande uden for eurozonen, og
EU’s indtegt fra seigniorage er pa den baggrund steget fra storrelsesordenen 1 mia. euro 1 2002 til
omtrent 3-5 mia. euro 1 2006. Samtidig har euroen i kraft af sin storrelse gjort europziske
obligationer mere interessante for investeringer, og euroens denomineringsandel af udstedte
internationale obligationer er derfor steget fra ca. 20 pct. 1 1999 til ca. 30 pct. 1 2006. Den ogede
kapitaltilstromning til de europziske linebeviser har faet renterne i EU til at falde, hvilket har
forbedret den europziske likviditetsdiscount — fx til fordel for virksomheder og statsbudgetter i
EU. Arbejdspapirets analyser godtger dertil, at bide den egede seigniorage og den storre
likviditetsdiscount er solidt funderet, eftersom euroens internationale anvendelse har varet jevnt

stigende siden dens indferelse.

I arbejdspapiret fremfores endvidere flere argumenter for, at euroen er en fordel for
virksomheder og handlende i EU og dermed for unionens gkonomi. Euroen har sialedes nedbragt
transaktionsomkostninger pa valuta-, finans- og varemarkeder, fordi der ikke lengere skal veksles
mellem de nu 13 tidligere nationale valutaer, og fordi der med blot én centralbank spares pa
udgifter til udvikling, tryk og distribution af pengesedler. Samtidig blev det pavist, at euroen
medvirker til at sikre prisstabiliteten i EU, og at den oger gennemskueligheden i priser til fordel
for investeringslyst og konkurrence pa tvers af grenserne. Endelig reducerer euroen europziske
virksomheders behov for at tegne omkostningsfulde forsikringer mod udsving 1 valutakurser ved

indgaelse af storre internationale handler og kontrakter.
Omvendt optrader kun fa okonomiske argumenter imod at indfere euroen. Disse bunder i, at

EU ikke udger et optimalt valutaomrade, og at de deltagende nationalstater derved mister

makrogkonomisk fleksibilitet. Analyserne afviser ikke disse argumenter. Imidlertid papeges det, at
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argumenternes relevans er begrenset, eftersom eurolandene siden 1979 har fort en monetaristisk

pengepolitik uden i praksis at anvende deres makrookonomiske fleksibilitet.

Pa den baggrund tegner arbejdspapirets analyser en overvagt af argumenter for at betragte
euroen som en gkonomisk fordel for eurozonen. Pracis hvor stor den skonomiske fordel er, stir
imidlertid mere uklart, men grove estimater peger pa drlige effektivitetsgevinster pa mellem 0,1 og
1 pct. af eurolandenes BNP. Udsigten til denne gevinst har uden tvivl varet medvirkende drsag
til, at et sa omfattende og atypisk skonomisk initiativ som indferelsen af euroen har kunnet

gennemfores.

Imidlertid behandler dette arbejdspapir ikke andre nedvendige forudsztninger for indforelse af
en international valutaunion. Det er saledes sandsynligt, at oprettelse af en valutaunion ogsa
kraever en vasentlig tillid mellem de deltagende lande, samt en acceptabel relativ fordeling af de
afledte fordele, for stater er tilbojelige til at indga 1 et sa omfattende valutasamarbejde. Yderligere
analyser af disse forhold vil med fordel kunne supplere dette arbejdspapirs belysning af

begivenheder og arsager, der har fort til indferelsen af en fxlles valuta i en betydelig del af EU.
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