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Abstract

The paper contains two separate ‘components’. The first is very broadly related
to the question why and how macroeconomic theorists differ. It is argued that
4 different schools could be set out. The dividing lines are determined by the
overall view on how well a full scale market system does function. At one end
of the theoretical spectrum one finds the very market optimists, at the other
end the ‘old” keynesians who consider the market economic system as
fundamentally unstable. In between we find New Keynesian economists and
soft monetarists. Conclusions with regard to the benefits of the EMU are
highly differentiated among the different Schools and by their views on the
necessity of pursuing an active overall economic policy.

The other paper is about how well the theory of ‘optimal currency areas’ (OCA)
as a tool for understanding the costs and benefits of the EMU fits into the
different schools. Outside Europe many economists have accepted the OCA
theory as a good starting point which, of course, is dismissed by the ‘real
business cycle economists’ and ‘fundamental Keynesians’. This split also
explains some of the differences with regard to the conclusions on the EMU.
The paper has no firm opinion on the relationship between researchers political
stand and their choice of economic theoretical school.

Keywords: Macroeconomic schools, optimal cutrency area, economic

policy, and monetary union

Jesper Jespersen



Makrogkonomisk teori og @MU'en

By Jesper Jespersen, Roskilde University, Denmark

1. De 'leerde’ er uenige - ogsa om @MU'en

Dagbladet Politiken foretog 25. marts 1998 en rundsperge blandt landets 32
professorer i nationalokonomi om, hvad der ville vere 'bedst for Danmark at
vere med i euroen, uden for euroen eller om det ingen vasentlig forskel
gjorde?’ Her fordelte svarene sig si nogenlunde ligeligt mellem de tre svat-
kategorier. Dernest blev 'de lerde' spurgt, om 'Euroen forer til en politisk
union?' Her fordelte svatene sig helt andetledes entydigt, idet mere end
halvdelen svatede 'ja' og kun en fjerdedel 'nej'.

Hvordan kan dette resultat sd tolkes? Der er naturligvis mange muligheder; men
det ville vaere narliggende at soge forklaringen i professorernes forskellige
teoretiske tilhorssted. For uenigheden inden for den makroskonomiske
tenkning er ganske betydelig. De dage, hvor den neoklassiske syntese
beherskede teorienen og dermed ogsd okonomernes policy-konklusioner, er
definitivt forbi. Kampen om den 'rette tro' raser mere intenst end nogensinde.
Det er herved blevet umuligt at tale om en egentlig 'main stream'
makrookonomisk teori. Der har tvertimod wudskilt sig (mindst) 4
makrookonomiske skoler. Og for at gore forvirringen total, sa leder disse skoler
frem til markant forskellige resultater med hensyn til, hvordan der bestemmer
arbejdsloshed og inflation bide pi kort og langt sigt.

Pi den baggrund er det ikke si overraskende, at de 'lerde' er uenige, om
MUens betydning for dansk gkonomi og for nedvendigheden af etableringen
af en politisk union pa lidt lengere sigt.

1.2 De fire makrogkonomiske skoler:

a. Keynes og post-keynesiansk makroteori

For at fi et overblik over dette udskilningsleb inden for den makroskonomiske
teoti kan det vaere nyttigt at gd tilbage til makroteoriens oprindelse. Den kan ret
precis sxttes til 1936, hvor Keynes udgiver sin General Theory. Indtil da var der -
i hvert fald inden for den angelsaksiske tradition - ikke en egentlig makroteoti.
Analyser af hele samfundsokonomien begrensede sig til en form for
generaliseret mikroteori - sdkaldt verditeori - baseret pé traditionelle udbuds-
eftersporgselsanalyser af de enkelte markeder, herunder arbejdsmarkedet.
'Makroteotien' blev herved kogt ned til en bestemmelse af det absolutte
prisniveau ved hjzlp af kvantitetsligningen. Sa sent som i 1933 udgav Pigou The
Theory of Unemployment, der netop pa dette mikroskonomiske grundlag
konkluderede, at arbejdslosheden skyldtes manglende (real)lonstilpasning pé
arbejdsmarkedet, jfr. figur 1.

Med 1930ernes enorme arbejdsloshedskoer som baggrund 14 den
makrookonomiske scene dben til at blive erobret af Keynes. Og det gjorde han
med sin péavisning af, at det var storrelsen af den ¢ffektive eftersporgsel efter varer



og tjenester, der bestemte beskeftigelsens omfang - og ikke lennens hgjde.
Hetrved blev losningen til Pigou's arbejdsmarkedsmodel reduceret til et
makrookonomisk specialtilfelde, hvor den effektive eftersporgsel efter
arbejdskraft tilfzldigvis faldt sammen med skaringspunktet mellem udbud og
eftersporgsel efter arbejdskraft. Den makrookonomiske 'ligevagt' bestemmes af
den ¢ffektive eftersporgsel. En @ndring i (real)lonnen ville i sig selv ikke kunne
endre denne ligevaegt, jfr. figur 2. Dette resultat ledte frem til den helt
afgorende nye erkendelse, at det makrookonomiske system ikke er
selvregulerende. Tvartimod kan (for) fleksible lonninger (og priser) blot bidrage
til at destabilisere samfundsekonomien.

Dette teoretiske resultat sendte de neoklassiske okonomer til talling. De
dominerende skikkelser i den britiske diskussion bla. Arthur Pigou, Dennis
Robertson og Lionel Robbins havde svart ved at fotlige sig med Keynes'
konklusion: —at velfungerende markedsokonomier ikke skulle vere
makrookonomisk selvregulerende. Keynes mitte have 'snydt pa vagten', nar
hans model kunne generere vedvarende arbejdsloshed. Neoklassikerne kunne
simpelthen ikke begribe, at en lavere (real)lon ikke skulle fore til oget
beskeftigelse, jfr. figur 1. Men det var pd den anden side svart at pavise en
positiv sammenhzng mellem lavere reallon og effektiv efterspargsel. I en lukket
okonomi! er det snarere indkomstfordelingen end beskaftigelsen, der pévirkes
af en @ndret reallonsudvikling.

b. Neoklassisk syntese og nykeynesiansk makroteori

Men den gamle professor Pigou fandt dog en mulig losning pa problemet med
det tilsyneladende fraver af selvregulerende markedsmekanismer. Nir priser og
lonninger begynder at falde, si oges realverdien af pengemaengden - i hvert fald
af sedler og menter - og dermed borgernes kobekraft! Sia hvis bare
deflationsprocessen kunne fa lov til at lebe tilstraekkeligt lenge, sa ville denne
'realkasse-effekt’ (eller 'Pigou-effekt’) for eller senere genoprette kobekraften i
samfundet og dermed sikre en ekspansion af den effektive eftersporgsel efter
varer og dermed efter arbejdskraft! Sa det var altsd de 'stive lonninger og priser’,
der - i hvert fra i teotien - stillede sig hindrende for, at markedssystemet var
selvregulerende.

Hermed var grundlaget for 1950ernes og 1960ernes neoklassiske (der i
1980erne xndrede navn til nykeynesianske) syntese mellem Keynes' effektive
eftersporgsel og den generelle ligevagtsmodel etableret. Den blev oprindeligt
ekserceret inden for rammerne af Hicks' IS-LM model og af nykeynesianerne
inden for AD-AS modellen, jfr. figur 3. Her er det realkasse-effekten, der giver
AD-kurven sin negative hxldning. Udbudskurven (AS-kurven) bygger pa den
generaliserede mikroskonomiske teori, at hojere priser giver incitament til oget
udbud ved et konstant lenniveau. Hvilket leder til den konklusion, at pd
arbejdsmarkedet bestemmes den reallon, der sikrer fuld beskeaftigelse og pa
varemarkedet sikrer realkasseeffekten det absolutte prisniveau, der skaber
tilstrackkelig eftersporgsel.

Kun stive pengelonningen kan i denne model (pa lengere sigt) blokere for fuld
beskzftigelse. Denne konklusion udger kernen 1 det nykeynesianske
forskningsprogram. Her analyseres drsagerne til, at der pd en og samme gang
kan vere nominelle stivheder, navnlig treeghed i tilpasningen af pengelonnen,
uden det strider med antagelsen om individuel rationalitet. Det har fort til en
rekke teorier om lendannelsen, bla. insider-outsider teorien, efficiency-wage
teorien, menu-cost teorien, contracting wage models og search & matching
teorier, se f.eks. Romer(19906) for en oversigt.



Navnet 'nykeynesiansk' skal - selvom der er tale om en neoklassisk
teoridannelse - ses 1 modsatning monetarisme og nyklassisk makroteori. For de
analyserede tragheder i tilpasningen péd arbejdsmarkedet kan antage en sidan
stytke, at en (begrenset) eftersporgselsstyring vil kunne forege
tilpasningshastigheden og derved mindske output-tabet i recessionsperioder.
Men pé lengere sigt er Philipskurven ogsa i ny-keynesiansk teori lodret og kun
strukturreformer pa arbejdsmarkedet, vil kunne oge beskaftigelsen vedvarende,
se Layard m.f1.(1994).

c. Monetarisme

Da inflationsbelgen satte ind i de vestlige okonomier i slutningen af 1960erne
blev det i stigende grad vanskeligt at opretholde forudsatningen om stive priser
og lonninger, som érsagen til arbejdsleshed.

Dette blev for Milton Friedman en karkommen lejlighed til at relancere
kvantitetsteorien!. Banen var dog allerede kridtet op til en tilbagevenden til
kvantitetsteorien; for AD-kurvens placering i diagrammet er bestemt af
pengemangden. Jo flere penge i cirkulation, jo lengere ude i diagrammet ligger
AD-kurven. Det forer til hojere priser, der afhaengig af, hvor lodret
Philipskurven er forer til stigende lonninger og sd er inflations-lavinen begyndt
at rulle. Hvis der ligefrem var fuld beskeftigelses i udgangssituationen, sd
forbliver reallonnen efter en kort tilpasning uzndret. S4 den ekspansive politik
far kun ét varigt resultat: hojere priser.

Monetarismens fader, Milton Friedman, huskes i dag navnlig for sin klare
pavisning af, at den ekspansive politik op gennem 1960erne matte lejre sig i
form af gget inflation i det efterfolgende tidr. Det blev teoretisk sammenfattet i
den (ptis)forventnings-udvidede Phillipskurve, hvor det kun er treghederne i
forventningsdannelsen (adaptive forventninger), der skaber baggrund for
kortsigtede variationer i beskaftigelsen. Pi langere sigt er den realokonomiske
udvikling  bestemt  af  udbudsforholdene - navnlig af, hvilke
incitamentsstrukturer der findes pa arbejdsmarkedet.

d. Nyklassisk makroteori

Friedman blev dog i lebet af 1980erne i stigende grad presset af de sikaldte
nyklassiske okonomer, der undrede sig over, hvorfor de okonomiske aktorer
dog overhovedet skulle/ville acceptere uftivillig arbejdsloshed, selv pa kort sigt.
Det er ikke rationelt at forudsztte, at der i en verden med umettede behov
skulle vare ufrivilligt ledige ressourcer. De nyklassiske skonomer med Robert
Lucas 1 spidsen stillede sig i stigende grad skeptisk an over for resultater, der
bygger pd antagelser om, at de enkelte aktorer ikke optimerer deres adferd pa
baggrund af en rationel, fremadrettet forventningsdannelse - sikaldt rationelle
forventninger. Hvis blot markedsdeltagerne har rationelle forventninger dvs.
kender modellens (ligevaegts)losning, sa vil ingen lonmodtager ufrivilligt vere
arbejdsles i en verden med umattede behov. Det er simpelthen ikke rationelt.
Hvis der i denne modelverden alligevel kan registreres arbejdsloshed, méd den pa
baggrund af en individuel optimering pr. definition vare frivillig. Enhver
direkte indblanding fra myndighederne side vil inden for denne models rammer
fore til en suboptimal tilstand. Sociale velferdssystemer forvrider de
individuelle incitamentsstrukturer, si en reduktion af velferdsydelserne og en
fjernelse af evt. ovrige arbejdsmarkedsreguleringer vil fore til oget vaekst og
velferd, hvilket kan sammenfattes under betegnelsen en Pareto optimal tilstand.



Hermed er ringen fra drhundrets begyndelse sluttet - nyklassikerne bearer
saledes deres navn med en betydelig ret.

Figur 1: En skematisk oversigt over de 4 makrookonomiske skoler

Nyklassisk Monetaristisk Nykeynesiansk (Post) Keynes
Robert Lucas | Milton Friedman | Paul Krugman Maynard Keynes
(Robert Mundell) Olivier Blanchard | Paul Davidson
Markedsokonomi selvregulerende ----------------- ikke
selvregulerende
hoj stabilitet | stabil tregheder ingen automat.
Tilpasning:
Kort sigt: Stabilitet mindre udsving nominel stivhed effektiv
eftersporgsel
Lang sigt: teknologi udbudsforhold Strukturer pa ‘we don’t know’
arbejdsmarked
Forventnings rationelle, adaptive, rationelle, psykologi,
dannelse individuelle individuelle grupperet gtuppe/individ
Politik + styring laissez faire pengemeangde eftersporgsel eftersporgsel +
deregulering (kort sigt) erhvervs- og
pengemzngde strukturpolitik
(permanent)
strukturpolitik

Ovenstidende skematiske oversigt er naturligvis en meget grovmasket og pd
nogle punkter unuanceret fremstilling af de enkelte makrogkonomiske skolers
teoretiske indhold og deraf afledte overordnede politik-anbefalinger.

P4 den anden side giver tabellen en kondenseret fremstilling af, hvorfor 'de
lerde er uenige' i de 'store' makrookonomiske sporgsmil. Disse uenigheder
skyldes sjeldent, at den ene 'skole' er bedre til at regne end de ovrige; men
derimod at deres tilgrundliggende analytiske model pa afgerende punkter er
forskellig.

Som beskrevet ovenfor, sa har - siden 1930erne - den afgerende brudlinje
inden for makrookonomisk teori varet sporgsmailet, hvorvidt et velfungerende,
markedsbaseret makrookonomisk system er selvregulerende:

"On the one side are those who believe that the existing economic
system is, in the long run, a self-adjusting system, though with creaks and
groans and jerks and interrupted by time lags, outside interference and
mistakes.....On the other side of this gulf are those that reject the idea that the
economic system is, in any significant sense, self-adjusting. The strength of the
self-adjusting school depends on it having behind it almost the whole body of
organized economic thinking of the last hundred years.The gulf between these
two schools of thought is deeper, I believe, than most of those on either side of




it are aware of. On which side does the essential truth lie? That is the vital
question for us to solve." (Keynes, 1934: Poverty in Plenty: is the economic system
self-adjusting? - optrykt 1 CW, vol.xiii, p.485-92)

1.3 Derfor er de 'laerde’ uenige om GMU’en

Set 1 lyset af ovenstiende skema bliver de divergerende synspunkter blandt
okonomiprofessorerne lettere at strukturere.

Forst er det dog vigtigt, at beskrive den institutionelle ramme for @MUen.
Hovedindholdet er en falles wvaluta for hele EU. Penge- og
valutakurspolitikken styres af den politisk uafhaengige europaiske centralbank,
som har den primare opgave at sikre prisstabilitet. De deltagende lande er
underlagt den sikaldte stabilitets- og vekstpagts begransning pa det finanspolitiske
riderum, idet underskuddet i den offentlige sektor - bortset fra en helt
ekstraordinar recession - ikke ma overstige 3 pct. af BNP. Der er ydermere ikke
aftalt nogen formel koordination af de enkelte landes finanspolitik i tilfzlde af
en lavkonjunktur, hverken pa decentralt niveau (mellem landene) eller centralt
pa EU-niveau.

Sammenholdes det institutionelle design for @MUen med tabel 1 er dbenbart,
at udformningen af @MUen ma have varet under sterk indflydelse fra den
nyklassiske og (1 mindre grad) den monetaristiske makroskonomiske skole:

*  Det antages, at konjunkturudviklingen vil vare sd parallel, at der ikke i
fremtiden vil vaere behov for finanspolitiske indgreb af tilnermelsesvist
samme styrke som i de foregiende 30 dr. Eichengren(1999) har f.eks.
opgjort, at budgetunderskuddet i de 15 EU-lande kun i 43 tilfxlde ud af
450 (15 lande x 30 ar) mulige tilfelde har haft et budgetunder skud, der var
mindre end de 3 pct. af BNP. (Noget tilsvarende gor sig i ovrigt galdende
for USA og Japan). Det betyder, at styrken af de automatiske stabilisatorer i
fremtiden vil blive reduceret; for sa snart de deltagende lande rammer loftet
for budgetunderskuddets tilladte storrelse, skal finanspolitikken strammens,
hvis stabilitetspagten skal overholdes. Kun inden for den nyklassiske
model, vil dette ingen realokonomiske konsekvenser have.

*  Pengepolitikken antages at have en direkte effekt pa inflationsudviklingen,
og at inflationen ikke vil afvige vasentligt imellem de deltagende lande, jft.
ovenfor om den parallelle konjunkturudvikling.

* Centralbanken skal vare politisk uathengig p.gra. en grundleggende
mistillid til demokratisk valgte politikeres evne og vilje til at sikre en
stabilitetsorienteret okonomisk politik

Niet hertil kan det neppe undre, at de 'lerde’ ma have sterkt divergerende
vurderinger af, hvilke konsekvenser gennemforelsen af @MUen vil have dels
for euro-zonen under ét dels for de enkelte deltagende lande.

Det er i dette perspektiv, at si fremtreedende en monetarist som Milton
Friedmans advarsel mod at sesztte @MUen (se f.eks. Berlingske Tid.
21.10.1997) pédkalder sig speciel interesse. Hans vurdering bygger pa det
empiriske forhold, at arbejdsmarkederne inden for de enkelte EU-lande - for
slet ikke at tale om landene imellem - er sa pragede af mangel pd mobilitet og
begranset lonfleksibilitet, at EU ikke tilnarmelsesvist opfylder kravene for at
udgore et Optimalt valutaomrade . (En teori der er udviklet af en anden (bled)
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monetarist Robert Mundell i begyndelsen af 1960erne, se nermere herom i det
efterfolgende kapitel 2.. Sa lenge de enkelte arbejdsmarkederne er si svagt
integreret hen over landegrenserne, anbefaler Friedman tvartimod, at de
enkelte landes valutakurser gores mere fleksible og helst flydende, siledes som
det er tilfeldet mellem USA, Japan og euro-zonen. Friedman er netop teoretisk
set en tilhenger af si megen markedstilpasning 1 det okonomiske system som
overhovedet muligt. Derfor skal arbejdsmarkederne ogsa - efter hans mening -
opblodes og integreres; men det tager tid. I transitionsperioden er det derfor
uhensigtsmeassigt at lise andre prismekanismer fast - 1 dette tilfelde vil det vare
direkte fejlagtigt at ga over til én fzlles valuta.

Hvornir den europaiske integration i givet fald er tilstraekkeligt fremskreden, sd
EU opfylder kravene til et optimalt valutaomride, er der ingen hindfaste
anvisninger pa.

Den ny-keynesianske skole anerkender i endnu hejere grad end monetaristerne
de mange ' creaks, groans and jerks', der vanskeliggor en stabil og parallel
konjunkturudvikling i de enkelte lande, jfr. f.eks. Blanchard (1997). P4 den
baggrund konkluderer nykeynesianerne, at hvis den monetere union etableres,
si vil der i fremtiden blive et skarpetr behov for, at der fores en aktiv
finanspolitik bade pa nationalt niveau og pa EU-niveau.

Den klare majoritet blandt professorerne bag det synspunkt, at @MU forer til
en form for politisk overbygning ma (formentlig) afspejle, at der en keynesiansk
overvaegt blandt de adspurgte. For en sidan centraliseret finanspolitisk styring
ville vaere anatema for monetarister (og naturligvis nyklassikere). Begge skoler
har det grundleggende synspunkt, at de demokratisk valgte politikere er
uegnede til at fore okonomisk politik. For det forste er politikerne hemmet af
det sdkaldte 'policy time lag": den tid der gir inden politikerne overhovedet
erkender behovet for et konjunkturpolitisk indgreb og den tid det efterfolgende
ville tage at fa indgrebet igennem parlamentet. For det andet - hevder disse
sterkt markedsorienterede okonomer - vil politikere under pavirkning af deres
eget onske om at blive genvalgt alt for ofte veare til fals for populisme. Herved
der er en betydelig risoko for, at den ekonomiske politik ville bidrage til at
destabilisere snatrere end at stabilisere den okonomiske udvikling.

Ny-keynesianerne har et noget mindre pessimistisk syn pd den ekonomiske
politik. Naturligvis skal der vedvarende tages langsigtede hensyn og malet er at
fa alle markeder, herunder navnlig arbejdsmarkedet til at ligne lerebogernes
fuldkommen konkurrence model; men de ved godt, at rationel egeninteresse vil
indebare, at markederne organiseret efter andre principper. Desuden
anerkendes det, at ndr landene rammes af asymmetriske chok, stilles der
betydelige krav til fleksibiliteten pa de offentlige budgetter. Hvis de automatiske
stabilisatorer tar lov til at fungere, sd vil der i EU-landene vere en umiddelbar og
ganske betydelig konjunkturstabiliserende effekt heraf.

(Post) keynesianerne tager derimod afset 1 konstateringen af, at selvom
samfundsekonomien pa mikroniveau var nok si velfungerende, ville det aldrig i
sig selv kunne overvinde den makrookonomiske ustabiliter. Pa den baggrund er det
en fordel at have et sa stort arsenal af konjunkturregulerende instrumenter til
disposition for den skonomiske politik som muligt. De lande inden for EU, der
har klaret sig bedst malt ved hej beskaftigelse og lav inflation er kendetegnet
ved at have benyttet et sddant bredt spekter af okonomisk politiske
instrumenter kombineret med en stigende erkendelse af, at de
mikrookonomiske mekanismer ogsid skal vare velfungerende, for at den
makrogkonomiske politik forer til de onskede resultater. Hertil kommer, at der
inden for nationalstatens rammer eksisterer en politisk overbygning, der sikrer
en betydelig (men ogsa politisk ensket) omfordeling og udligning mellem de
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enkelte regioner. Dette sker ud fra den dbenbare erkendelse, at asymmetriske
chok ogsi inden for de enkelte lande er uundgaelige.

Der er siledes en betydelig koncensus mellem post- og ny-keynesianerne, at
den monetare union burde suppleres med en overnational politisk institution,
der kunne varetage unionens fzlles stabiliserings- og fordelingsmaessige hensyn.
Valutakursendringernes vasentligste formal har jo historisk varet at ford ele
eksterne, asymmetriske chok ud mellem de ovrige samhandels partnere, sa ikke
ét land skulle tage hele tilpasningen. Desverre har muligheden for at fore
valutakurspolitik ogsa indeholdt en risiko for, at nogle lande forsegte at opna en
ekstra fordel eller at unddrage sig den falles forpligtigelse gennem de sikaldte
konkurrerende devalueringer. En siddan risiko ville dog reduceres, hvis landene
indbyrdes aftalte bindende regler for valutakursendringer, siledes som det
f.eks. var tilfeldet 1 de forste 25 4r efter 2. verdenskrig, hvor Bretton Woods-
aftalen regulerede det internationale valutasystem.

1.4 Afslutning

Det er rigtigt, at de 'lerde’ er uenige om, hvotledes det makrookonomiske
system fungerer, siledes som det er illustreret i oversigten over de
makrookonomiske skolet. Baggrunden for denne uenighed kan delvist henfores
til en forskellig tolkning af de empirisk undersogelser, der er gennemfort af den
makrogkonomiske udvikling i en rekke lande. Hertil kommer dog de mere
ideologisk betingede forskelle 1 opfattelsen af, hvorledes et ideelt
samfundsekonomiske  system  burde fungere. Flere fremtredende
personlicheder inden for de makrookonomiske skoler legger ikke skjul herpa i
den rxkke af interviews, der i de senere ar er udkommet (se navnlig, Anjo
Klamer(1985) og Snowdon & Vane(1999)). Interview-personerne har vidt
forskellige opfattelser af, bla. hvormeget de demokratisk valgte politikere
magter og evner med hensyn til at stabilisere den samfundsekonomiske
udvikling.

Herigennem er det blevet dbenbart, at den specifikke udformning, som @MUen
har fiet, ma afspejle, at EU i stigende grad er blevet et politisk projekt med
okonomiske undertoner. Forstielsen af at det bestemt ikke er ligegyldigt
hvilken makrookonomiske skoler, der legges til grund for den institutionelle
udformning af @MUen er derfor vigtig. Navnlig, hvis disse skolers forskellige
ideologiske syn pa, hvilken rolle markedskrefterne hhv. velferdsstaten bor
tildeles, far lov at komme op til overfladen.
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2. Udgoer EU et optimalt valutaomrade?2 (@konomiske fordele og
ulemper ved Danmarks deltagelse i euroen)

2.1 Indledning

Den 3. fase af @®MU-samarbejdet indledtes den 1. januar 1999, da 11 af de 15
EU-lande pabegyndte det snxvre monetere samarbejde, siledes som det var
fastlagt i Maastricht-traktaten fra 1992. Disse landes indbyrdes valutakurser blev
fra den dato uigenkaldeligt fastlist. De 11 landes nationale valutaer skal fra 1.
januar 2002 udskiftes med en fxlles mont - euroen, som efter 1. juli 2002 vil
vere det eneste betalingsmiddel 1 de deltagende lande.

Storbritannien, Sverige og Danmark valgte at std uden for @MU'ens 3. fase og
indtil videre bevare deres selvstendige valuta. Greekenland - derimod - enskede
at deltage fra starten; men blev ikke godkendt som medlem af den monetere
union, idet landet endnu ikke i maj 1998, hvor beslutningen blev truffet, kunne
opfylde de sdkaldte 'konvergenskrav', omfattende bla. lav inflation og et
begranset underskud pi de offentlige budgetter, der var fastlagt i Maastricht-
traktaten.

Realiseringen af den monetere union mellem de 11 lande har accentueret
sporgsmalet, om Danmark fortsat skal bevare sin egen valuta eller opgive den
til fordel for euro'en. Et fuldgyldigt svar pd dette sporgsmal butrde ifelge sagens
natur indeholde bade en politisk og en samfundsekonomisk vurdering, idet en
felles valuta indeholder vasentlige politiske og okonomiske aspekter i den
fremadskridende integrative proces i Europa.

Jeg vil dog i det folgende helt overvejende koncentrere fremstillingen om de
okonomiske konsekvenser for Danmark af de varierende muligheder for det
fremtidige tilknytningsforhold til euroen.

Indledningsvis er det dog nedvendigt kort at redegore for teorien bag den
mikro- og makrookonomiske analyse af det fremtidige monetzre samarbejde i
Europa.

Analysen opdeles i tre trin. Forst skal vi se pa de mikrookonomiske argumenter
til fordel for et tettere monetert samarbejde 1 form af reducerede
transaktionsomkostninger og mindske valutaspekulation. Dernast gennemgds
teorien for gptimale valutaomrider, siledes som den er opstillet af nobelpristageren
Robert Mundell. Perspektiverne for euro-zonens fremtidige stabilitet vurderes
efterfolgende 1 lyset af dette teoretiske bidrag. Dernast redegores der for
OMU'ens mere specifikke betydning for dansk ekonomi og mulighederne for
fortsat at fore en selvstendig stabilitetsorienteret politik.

2.2 Mikrogkonomiske forhold: vekselomkostninger og
valutaspekulation

Et af de ofte fremforte argumenter til fordel for en falles valuta i Europa er de
sparede veksel- og transaktionsomkostninger i forbindelse med handel hen over
landegrenserne. Et forhold der i et lidt mere langsigtet perspektiv kan bidrage

2Denne artikel er en ajourfering af synspunkter, der er indeholdt i dels min leerebog:
Introduktion til Makrookonomisk teori, Jespersen (2000) dels mine mere specifikke
analyser fra sidste ar, Jespersen,1999a og Jespersen,1999b, endelig har jeg i
Okonomi og Virkelighed fra 1998 (2.udg.) forholdt mig lidt mere polemisk til de
okonomiske fordele, der knytter sig til etablering af en monetar union
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til at oge mobiliteten hen over landegrenserne. Noget som i forste omgang
navnlig vil vare til glade for turisterhvervet; men som pd lengere sigt kan virke
integrativt over et bredere erhvervsgkonomisk spekter. Pa den anden side har
den udbredte brug af betalingskort og elektronisk betalingsoverforsel reduceret
de rent fysiske vanskeligheder med at skaffe sig udenlandske sedler og menter.
Med hensyn til betalinger hen over landegrenserne har den ogede effektivitet i
den finansielle sektor varet af langt den storste betydning og er resultat af den
ogede globale konkurrence (men ogsd samarbejde) pd dette omrédes3.

Det fremfores ogsa som en af fordelene ved den fzlles europziske valuta, at de
enkelte valutaer ikke leengere kan gores til genstand for et spekulativt stormleb.
Det er en korrekt observation, at det kraver et mindre belob, at forsege at lobe
den danske krone over ende end euroen. Pa den anden side si kraves der ogsa
et tilsvarende mindre belob at forsvare kronen. Et forhold som valutaaftalen
mellem Danmark og Den europziske Centralbank har sikret. Naturligvis kan
denne samarbejdsaftale ikke forhindre - og skal heller ikke forhindre, at
kronekursen @ndres, hvis dansk okonomi udszttes for realokonomisk
turbulens. Derimod vil aftalen sikre, at spekulation, der ikke er realokonomisk
motiveret, vil kunne afvises, hvorved spekulanterne taber penge.

Hertil kommer, at der er udviklet szrdeles effektive finansielle instrumenter til
at afdakke valutarisici mellem alle valutaer med en betydelig dag omsatning -
hvortil den danske krone ogsa henregnes.

Grundliggende handler en stabil valuta om, at den nationale oskonomiske politik
er trovaerdig ved at sege lav arbejdsloshed, lav inflation og
betalingsbalanceligevagt realiseret. Lykkes den politik, vil spekulation i en
nedskrivning af kronen blot give spekulanterne et tab, siledes som det har
veeret tilfaldet igennem 1990erne.

Omvendt vil det vere nasten risikofrit at spekulere mod en utrovardig
valutakurs, der soges fastholdt af politiske grunde. Det var en del af baggrunden
for det delvise sammenbrud i Det europziske Monetzre Samarbejde (EMS) i
begyndelsen af 1990erne. Her blev Italien, Storbritannien og Sverige spekuleret
ud af fastkurssamarbejdet; for deres valutakurser var sa dbenbart ude af trit med
de okonomiske og politiske realiteter. Spanien, Portugal og Irland nedskrev
deres 'faste' valutaer. De ovrige EMS-lande, dvs. Frankrig, Benelux og
Danmark gjorde deres indbyrdes valutakurser mere fleksible ved at tillade
udsving pd +/- 15 pct.; for netop derigennem at kunne give spekulanterne en
afklapning uden det kraevede uhyrlige summer 1 intervention fra
centralbankerne. Denne @ndring fik faktisk valutamarkederne til at falde til ro
inden for EU. Herved kunne Spanien og Portugal nedskrive deres valutaer i
midten af 1990erne i kelvandet pa den mexikanske krise og Irland opskrive sin
valuta i efteriret 1998 uden den store dramatik. Altsammen noget der foregik
uden den store dramatik. Valutakurssamarbejdet havde faet indbygget den
fleksibilitet, der gjorde spekulative angteb langt mere omkostningsfyldte, hvilket
har styrket de nationale centralbankers rolle pa valutamarkederne.

3 EU-kommissionen foretog i1 fordret 2000 en undersogelse af, hvorledes
omkostningerne ved bankoverforsler mellem EU-lande, der havde indfert den felles
valuta pr. 1. Januar 1999, havde udviklet sig. Kommissionen matte konstatere, at der
ikke var sket noget fald i omkostningerne ved disse overfarsler, selv om den foregik
i samme valuta. Dette tilskrev Kommissionen, at det stadig er begrenset, hvor
effektiv konkurrence er mellem pengeinstitutter i detail-leddet.
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2.3 Makrogkonomisk teori: Udger EU optimalt valutaomrade

Nobelpristageren Robert Mundell analyserede allerede tilbage i 1960erne de
forhold, der i1 teorien skal vare opfyldt med hensyn til omfanget af den
okonomiske integration, for at et geografisk omrade med fordel kan anvende én
felles valuta. Med andre ord forseger teorien af afdakke, hvilke faktorer der
bestemmende for afgrensningen af et sdkaldt optimalt  valutaomride
Udgangspunktet for denne teoridannelse er den dbenbare konstatering, at der er
transaktionsomkostninger forbundet med at handle i forskellige valutaer,
navnlig hvis vekselkursen kan variere. S4 alt andet lige ville det natutligvis vare
en fordel med én og kun én valuta pa europeaisk - eller ligefrem pa globalt plan.
Men jo mere landene varierer i udvikling og indkomstniveau jo storre vil de
nationale/regionale omkostninger vare ved at afskrive muligheden for at
foretage nedvendige tilpasninger via valuta- og pengepolitikken. Pé globalt plan
har tendensen da ogsa, netop pd grund af disse store forskelle, gdet mod oget
fleksibilitet 1 valutakursdannelsen. Et forhold der blev forsterket af den
gradvise liberalisering af kapitalbevagelser fra slutningen af 1960erne.

Teotien for det 'optimale valutaomride' angiver de forudsmtninger, der skal
vaere opfyldt, forend fraskrivelse af en selvstendig valuta ikke vil indebare et
veesentligt tab af styringsinstrumenter ved tilretteleeggelsen af den skonomiske
politik.

Mundells interesse for optimale valutaomrider udsprang af, at han som
canadier direkte blev konfronteret med sporgsmalet om, hvilke fordele og
ulemper, der knyttede sig til Canadas fortsatte bevarelse af en selvstendig valuta
vurderet pa baggrund af den store samhandel med USA.

Mundells konklusion var kort fortalt, at hvis tabet af valutarisk handlefrihed
ikke skulle forsterke risikoen for egede spzndinger og ulighed landene i
mellem, sd mitte der i udgangssituationen kraeves et meget hojt okonomisk
integrationsniveau. Hermed sigtedes der ikke alene til, at varemarkederne skal
vere sammensmeltede 1 en grad, si landegrenserne ikke lengere skaber
handelsbarrierer. Teotien om det optimale valutaomride  skerper denne
konklusion, idet kravet om hej integration ogsi skal gzlde markederne for
produktionsfaktorer. Det vil sige, at arbejdskraft og kapital i teorien skal kunne
bevage sig 'gnidningsfrit' mellem de lande, der valger at have en falles valuta.

Den okonomiske teori synes helt undtagelsesvist at vare enkel og entydig i sine
konklusioner pa dette punkt. Et optimalt valutaomrade fordrer, at bade kapital og
arbejdskraft inden for det betragtede geografiske omride skal vare sa mobil, at eventuelle
arbejdsloshedsoer forsvinder af sig sely gennem til- og fravandring eller ogsa, at londannelsen er
sd flekesibel, at arbejdsloshedsoerne forsvinder af sig sely via lonreduktion..

Pa denne teoretiske baggrund bliver afgransningen af et optimalt valutaomrade
sdledes grundleggende et empirisk sporgsmal om produktionsfaktorernes
faktiske bevagelighed. Her er det dbenbart, at der er en afgorende forskel pa,
hvorledes finansiel kapital, realkapital og sa arbejdskraften i dag er integreret
hen over de europaiske landegrenser. Navnlig arbejdsmarkedernes integration
halter bagefter og ma analyseres med henblik pa graden af geografisk mobilitet
og lonfleksibilitet kombineret med tal for storrelsen af regionale forskelle i
arbejdsloshedens karakter og omfang. Uden tilstrackkelig mobilitet og/eller
lonfleksibilitet vil arbejdslasheden kunne bide sig fast regionalt. Omvendt vil
dog en hej grad af mobilitet og lonfleksibilitet kunne skabe betydelige
menneskelige (flytte)omkostninger, hvis eget indkomstmeassig ulighed mellem
regioner skal undgis i fremtiden.

I dette teoretiske perspektiv er det siledes abenbart, at et optimalt valutaomrade
sjzldent vil kunne have en storre geografisk udbredelse; for arbejdskraftens
bevageliched er - specielt i Europa - begrenset af en lang rekke faktorer,
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hvoraf de kulturelle, sproglige, uddannelses- og familiemassige ofte og med
rette fremhaves som varende begransende for mobiliteten hen over
landegranserne.

2.4 Har teorien om et optimalt valutaomrade praktisk relevans?

I lyset af Mundells pracise, men restriktive konklusion, er det rimeligt at sporge,
om denne teori egentlig kan gives nogen praktisk relevans? For i folge teorien
vil jo ikke en gang Danmark kune siges at udgere et optimalt valutaomrade;
alligevel synes landet at fungere uden afgerende indkomst- og
arbejdsleshedsforskelle. Det ville nemlig vere en overdrivelse at pastd, at det
danske arbejdsmarked, uanset at de kulturelle og sproglige barrierer formentlig
er begrensede, er fuldt integreret blot inden for landets egne grenser. For der
er mange andre forhindringer af rent praktisk karakter. Mobilitet i et moderne
samfund kraver ikke ét men to nye jobs, plus institutionspladser til bornene,
hvis familierne ikke skal splittes, foruden der ved flytningen skal gennemfores
omkostningsfyldte salg og keb af ejerbolig.

Allerede i min studietid var det sdledes en stiende vittighed, nar teorien om det
optimale valutaomrade blev gennemgiet, at rent geografisk kunne der vist hojst
vere tale om et omrade pa storrelse med Bornholm - i dag, med de forbedrede
transportforhold og det storre antal biler, ville man vel sige, at et optimalt
valutaomriade kunne udvides til en diameter pa storrelse med f.eks. Fyn og
maske ad dre som Sjalland

Men hvorfor har man si alligevel valgt kun at have én valuta i hele Danmark?
Det er der en rakke i forste omgang politiske, dernzst okonomiske og endelig
praktiske drsager til. Den ekonomisk-politisk set vigtigste drsag er, at der - som
erstatning for den dbenbare mangel pd mobilitet mellem landsdelene - fra
centralt politisk hold via lovgivningen er sikret en betydelig overforsel af
indkomst mellem landsdelene - fra de velstdende egne af landet med hoj
beskaftigelse til de mindre velstiende egne. Nar et omride som f.eks.
Bornholm bliver ramt af en beskaftigelseskrise p.gr.a. nedgang i fiskeriet, sa
udloses der automatisk via den nationale lovgivning en omfattende overforsel
af kobekraft til Bornholm i form af arbejdsloshedsdagpenge, reduceret
skattebetaling og kommunaludligning. Herved holdes levestandarden pd
Bornholm sd nogenlunde oppe péd det hidtidige niveau. Hvis der ikke havde
vaeret en sidan automatisk overforsel mellem landsdelene, sa ville
bornholmerne have oplevet en helt anden og dramatisk indkomstnedgang. Den
ville formentlig have fremtvunget en hurtigere fraflytning, end det er tilfzldet i
dag med deraffolgende fare for, at oen var blevet (delvist) affolket. Den
forsterkede afvandring ville yderligere have presset ejendomsmarkedet i bund
og derigennem forsterket den skonomiske nedtur.

Det i denne sammenhzng afgorende er, at selvom Danmark ikke udgoer et
teoretisk set optimalt valutaomrade, sa er der fra centralt politisk hold blevet
opbygget okonomiske mekanismer, der kompenserer for den manglende
mobilitet og lonfleksibilitet og derigennem sikrer, at landet skonomisk hanger
sammen.

Set i perspektiv af teorien om det optimale valutaomride er det dbenbart, at
hele EU ikke tilnarmelsesvist kan siges at opfylde de opstillede krav. En
situation, der vil blive yderligere cementeret i takt med, at de ost- og
centraleuropziske lande bliver medlemmer af EU. Da der nappe er politisk
vilje til en forsterket udbygning af EU-budgettets storrelse med henblik pd at
udligne regionale forskelle, kan afvigelserne fra det optimale valutaomrade ikke
forventes at blive overvundet ad den vej. Si perspektivet for den monetere
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union mé vurderes 1) 1 forhold til sandsynligheden for, at de enkelte lande i
fremtiden vil gennemleve en ensartet okonomisk udvikling (at de sakaldte
asymmetriske stod til de europaziske skonomier ikke kommer til at dominere
udviklingen) og 2) styrken af finanspolitikken, der fortsat vil vaere bestemt
nationalt.

2.5 Pengepolitik i EU

Den amerikanske okonom Paul Krugman har ved flere lejligheder praciseret, at
der er nogle bindinger pid den okonomiske politik, som landene i et
valutasamarbejde ma respektere. Hvis landene indbyrdes har accepteret frie
kapitalbevaegelser hen over landegranserne, si kan man ikke bade have en fast
valutakurs og en selvstendig pengepolitik. Det var det forhold som EU-landene
1 stigende grad matte acceptere i takt med, at kapitalmarkederne blev
liberaliseret 1 1980erne. De lande, der valgte en fast valutakurs matte erkende, at
deres pengepolitik matte tilpasses udviklingen i det land, der havde den laveste
inflation, hvilket ville sige den tyske pengepolitik.

Det fandt navnlig Frankrig utdleligt og enskede derfor at fremme en udvikling i
retning af en mere EU-orienteret pengepolitik. Det skete gennem forslaget om
en falles EU-mont, der si naturligt matte folges op af en falles EU-
centralbank. Den har fdet til opgave at sikre en lav inflation i euro-landene.
Pengepolitikken bliver derfor udformet pa baggrund af forventningerne til den
fremtidige prisudvikling, der beregnes som et vaegtet gennemsnit af de enkelte
landes inflation. Det tyske modkrav for at acceptere en fzlles pengepolitik var,
at 1) inflationsbekempelsen skulle gives forrang ved tilretteleggelsen af
pengepolitikken, 2) Den europaiske centralbank skulle vaere helt uden politisk
indblanding ved udformningen af pengepolitiken og 3) de deltagende lande
skulle acceptere en begrensning pid den nationale brug af finanspolitikken
(Stabilitets- og vakstpagten).

I Maastricht-traktaten blev det praciseret, at Den europziske Centralbank skal
give prisstabilitet i euro-zonen absolut forste prioritet, og at medlemmerne af
bankens styrelsesrad ikke ma tage nationale hensyn.

Hvis euro-zonen havde udgjort et optimalt valutaomride, sia ville den
okonomisk integration sikre, at de deltagende lande havde en falles og ensartet
inflationsudvikling. Det er endnu ikke tilfeldet, hvilket fremgdr af tabel 2.1.
Den akkumulerede inflation for perioden 1999-2001, @MUens forste 3 ar, vil
ifelge OECD, Economic Outlook, Dec. 1999 variere fra 3,2 pct. i Ostrig til
11,6 pct. 1 Irland. De tre outsider lande forventes at fa en inflation, der ligger
midt i dette variationsfelt.

Tabel 2.1 Akkumuleret inflation, lang (real)rente og automatisk stabilisatorer

Akk. infl. realrente auto. stab.
pct. pct. p.a. pct. af BNP
Tyskland 35 56-14=42 0,51
Frankrig 33 57-12=45 0,46
Italien 5,2 58-1,8=40 0,48
Ostrig 32 56-12=44 0,31
Belgien 47 58-17=41 0,67
Finland 51 58-1,6 =472 0,63
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Tabel 2.1 viser, at der stadig er betydelige forskelle 1 inflationsraterne landene i
mellem, der ikke laengere inden for euro-zonen kan udlignes gennem
valutakursendringer. Ydermere viser tabellen, at den fzlles pengepolitik har fort
til udligning af de nominelle renter, hvilket har resulteret i ikke uvasentlige
forskelle 1 realrenten mellem de deltagende lande. Det har den paradoksale
konsekvens, at de lande med den hojeste inflation - og derfor storst behov for
stabilisering - har den laveste realrente!

Endelig bemarkes det, at de tre lande, der har valgt at sti uden for
mentunionen med hensyn til rente- og prisudvikling ligger nogenlunde 'midt i
feltet' - og det pa trods af at bidde Storbritannien og Sverige har flydende
valutakursfastsxttelse.

2.6 Den pengepolitiske transmission

Den pengepolitiske transmissionsmekanisme, der skal sikre at Den europziske
Centralbank kan styre inflationsudviklingen, er bade usikker og ustabil. Det
vanskeliggor opfyldelsen af mélsztningen om en euro-zone inflation, der ligger
mellem 0-2 pct. p.a.

Det styringsmaessige problem udspringer af det forhold, at centralbanken i
realiteten kun har ét instrument til rddighed: fastsxttelse af den helt korte
udlinsrente. Den europaxiske Centralbank bestemmer, hvad de private banker
skal betale for at fa stillet primeer likviditet til rddighed.

Milet for Den europziske Centralbank er et (BNP-vaegtet) gennemsnit for
inflationen i euro-landene. Som skitseret i figur 1, sa er der en lang og usikker
vej fra renten pd de helt kortfristede lan 1 euro til den gennemsnitlige
prisudvikling. Idéen med at give centralbanken ansvaret for prisudviklingen
bygger pa den alt for simple monetaristiske tankegang, at det er udviklingen i
pengemangden, der determinerer prisudviklingen. Denne tankegang forer til
den antagelse, at det er betydningsfuldt for centralbanken at kontrollere
udviklingen i pengemangden. I praksis har det vist sig serdeles vanskeligt at
styre pengemengden, ligesom den 4rsagsmessige sammenhazng mellem
pengeeftersporgsel og den okonomiske aktivitet har vist sig ustabil. Dette

Figur1
Den pengepolitiske transmission: Fra centralbank til inflation
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Centralbanken fastsetter som navnt den korte rente. Den over herigennem
indflydelse pa rente- og kreditvilkirene i de enkelte euro-landes finansielle
sektorer. Empiriske undersogelser har vist, at pa dette punkt afviger de
europaiske lande dog en del fra hinanden. Det spiller bla. en vigtig rolle om
kreditgivningen  overvejende  gir via  pengeinstitutterne  eller  via
verdipapirmarkederne. Ikke mindst med hensyn til pavirkningen af
pengemangden er der her tale om en afgorende forskel, der i fremtiden vil gore
udviklingen i pengemangden opgjort som et europzisk gennemsnit ganske
usikker. Noget tilsvarende gor sig gxldende vedrorende transmissionen fra
kreditgivning og til den reale eftersporgsel efter varer og tjenester. For det er
prisudviklingen for forbrugsvarer og -tjenester, der udgor centralbankens
inflationsmal.  Forbrugerprisudviklingen er ogsd under indflydelse af
lonudviklingen dels direkte fra arbejdsmarkedet, hvor prisen pd en rekke
tjenesteydelser fastsattes, dels indirekte idet lonomkostningerne udger en
vaesentlig del af de samlede omkostninger, der bestemmer varepriserne. Dette
er den indenlandske - eller retter inden-euro'ske - prispavirkning. Hertil
kommer desuden den prispavirkning, der ndr det europwmiske marked via
aendringer i kursen pa euro overfor de vasentligste samhandelspartnere (dollar,
pund, svenske kroner og yen). En xndring af den korte europwiske rente vil
pavirke eurokursen over for disse valutaer, hvis omverdenen forholder sig
rentemaessigt passivt. Den forholdsvis lave euro-rente har igennem 1999 varet
en medvirtkende arsag til, at euro'en faldt i forhold til dollar, yen og pund.
Selvom EU set under ét er en forholdsvis lukket okonomi, sa har faldet i
valutakursen dog alligevel via de ogede importpriser pavirket stigningstakten i
forbrugerpriserne.

Det er siledes en sardeles kreevende opgave, Centralbanken er blevet pélagt, da
den fik overdraget hovedansvaret for inflationsudviklingen i Jele euro-zonen.
De betydelige forskelle, der er i de enkelte landes reaktion pa hhv. rente- og
valutakursendringer vil vanskeliggore den fortsatte eokonomiske konvergens,
fordi centralbanken, som nzvnt, er tvunget til at fokusere pa et vagtet
gennemsnit af udviklingen i de deltagende lande. Herigennem tillegges den
okonomiske udvikling i de smd EU-lande mindre vagt ved tilretteleggelsen af
den falles penge- og valutapolitik.

I takt med at centralbanken anerkendes som en vasentlig europzisk institution,
vil pengepolitikken dog i fremtiden kunne ove en mere dirckte indflydelse pa
prisforventningerne i de enkelfe lande pd grund af den signaleffekt, som
rentezendringer indeholder. Det er dog en autoritet, som forst opnds efter
adskillige 4r med en succesfuld opfyldelse af inflationsmalsetningen.
Centralbankens troverdighed vil siledes vare athangig af, at inflationen -
navnlig i starten - holdes inden for den fastlagte overgrense pa 2 pct. Dette vil
under indtryk af den usikre transmissionsmekanisme nodvendiggore en i starten
meget forsigtig pengepolitik.

2.7 Asymmetriske stod, finanspolitik og bufferfonde.

Inden for den monetere union vil penge- og valutakurspolitikken vere
centraliseret, hvorimod udformningen af finanspolitikken fortsat vil kunne
tilrettelegges nationalt - dog under hensyntagen til den fzlles europeiske
milsztning om ekonomisk stabilitet og vakst.
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Den nationale finanspolitik (den offentlige sektors indtzgter og udgifter) far
herved 'eneansvaret' for stabiliseringspolitikken inden for hver af de deltagende
lande, idet penge- og valutakurspolitikken ikke lengere er et nationalt
anliggende.

De lande, der ikke deltager 1 @MUen, vil i varierende grad have mulighed for at
understotte finanspolitikken med en selvstendig penge- og valutapolitik. Dette
galder iser for de lande (Storbritannien, Sverige - men ogsa Norge og Schweiz),
der har valgt at have en flydende valutakurs over for euro'en. Her stir alle tre
instrumenter til rddighed naturligvis inden for rammerne af en overordnet set
trovardig okonomisk politik. De lande, der derimod har valgt at folge euro'ens
internationale valutakurs gennem et fastkursarrangement (Danmark og
Grakenland), vil ifelge sagens natur under normale omstendigheder skygge den
europaiske pengepolitik, sa fastkurspolitikken ikke kommer under pres. Kun i
helt ekstraordinare situationer vil lande med en erklaret fastkurspolitik overveje
at zndre udformningen af denne politik, siledes som det f.eks. skete under
valutakrisen i 1992/93. Det betyder, at lande med en fastkurspolitik kun i
situationer, hvor samfundsekonomien rammes af et kraftigt stod, vil have
anledning til at revurdere valutakursrelationen til euro-zonen. Hovedreglen for
fastkurslande vil vere, at pengepolitikken er bundet af hensynet til at
opretholde den faste valutakurs. Fastkurslandenes mulighed for at fore en
selvstendig okonomisk politik vil siledes lige som for euro-landene vare
bestemt af den finanspolitiske handlefrihed.

Behovet for at fore en sidan selvstendig og varierende finanspolitik udspringer
af landenes forskellige okonomiske struktur og den forskellige pavirkning fra
udlandet - de sikaldte 'indre og ydre stod'.

I den teoretiske litteratur sondres der imellem symmetriske og asymmetriske
stod til valutaunionens okonomier og dernast om der er tale om et
(overvejende) eftersporgsels- eller udbudsstod. Som det vil fremgd af det
efterfolgende er disse sondringer dog kun af begranset relevans; for den
monetere unions funktion er i forste reekke bestemt af landenes forskellighed.
Jo mere forskellig landenes okonomiske struktur og geografiske placering er, jo
mere er der behov for at kunne fore en landespecifik stabiliseringspolitik,
samtidig med at effekten af en central politik reduceres.

Symmetriske (ensatrtede) stod kan dog i teorien athjzlpes ved en falles, centralt
fastlagt okonomisk politik gennemfort af den europeiske centralbank suppleret
med en koordineret finanspolitik. Koordinationen vil her bestd i, at de enkelte
lande  skal tilrettelegge  finanspolitikken — under  hensyntagen  til
afsmitningseffekterne via udenrigshandlen landene imellem. En tysk ekspansion
pavirker eksempelvis Holland mere end Portugal.

I teorien antages det ydermere, at stod til efterspogslen kun pavirker
beskaftigelsen midlertidigt, hvorved behovet for at afhjelpe et symmetrisk fald
1 eftersporgslen i hele euro-zonen under alle omstendigheder vil veare
begranset. Dette teoretiske synspunkt - at det kun er inflationen der pavirkes pa
lidt leengere sigt - gores dog i stigende grad til genstand for diskussion i lyset af
den meget forskellige udvikling i arbejdslosheden, der har varet dels inden for
EU dels mellem Europa, USA og Japan 1 1990erne. Hvilket bl.a. kan henfores
til, at analysen af stod til hhv. eftersporgsels- og udbudsstrukturen vanskeligt
kan holdes adskilt.

Hertil kommer, at de enkelte lande pa grund af deres forskellige okonomiske
struktur, geografiske placering og varierende integration af arbejdsmarkederne
henover landegraenserne vil blive ramt forskelligt - det vil sige asymmetrisk - af
den falles politik. Nar den europaiske centralbank @xndrer sin pengepolitik, vil
der saledes vare tale om et (delvist) asymmetrisk stod, fordi landenes finansielle
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sektorer reagerer forskelligt pa en rentezendring og de udlandskonkurrerende
sektorer pavirkes forskelligt af endringer i euroens internationale vardi.

Silenge den monetzre union ikke er sammenfaldende med et optimalt
valutaomrade vil de forskellige - asymmetriske - stod vaere betydelige.

To historiske eksempler vil kan illustrere disse forhold: 1) Sammenbruddet i

handlen med Sovjetunionen og 2) den tyske genforening i begyndelsen af
1990etrne, jfr. tabel 2.2.

Tabel 2.2 Den Offentlige sektors budgetsaldo og arbejdslesheden i hhv.
hgj- og lavkonjunktur.

Off. Budgetsaldo Arbejdslgsheden
1982 1986 1993 1999 1982 1986 1993 1999
---- pct. af BNP ------ pct. -—-—---

Danmark -9.1 34 -39 29 9.8 7.7 12.1 5.7
Sverige -70 -12 -123 23 31 25 82 55
Finland 1.9 34 -79 3.0 54 54 163101
Storbritannien  -2.5 -24  -7.8 0.7 9.7 11.8 103 6.1
Tyskland -33 -1.3 0 35 -16 6.4 7.7 7.8 9.0
Frankrig -2.8 27 -5.6 -22 8.0 104 117 11.1
Italien -11.4 117 9.7 23 69 99 102 11.6
USA 35 35 -3.6 1.0 9.7 7.0 0.9 4.2
Japan 3.6 09  -1.6 -7.6 23 28 2.5 47

Kilde: OECD, Economic Outlook, June 1997 og Dec, 1999

Som det fremgir af tabellen var udviklingen i begyndelsen af 1990erne
dramatisk bdde med hensyn til pavirkning af de offentlige budgetter og
arbejdslosheden. Det var en pd mange mader ekstraordinar situation, men dog
ikke mere ekstraordiner, end at problemernes storrelsesorden havde klare
mindelser om udviklingsmenstret under og efter olieprisstigningerne i 1970erne
og begyndelsen af 1980erne. Tabellen viser, at de offentlige budgetter ikke
mindst pa grund af de automatiske stabilisatorer, jfr. nedenfor, i en rekke EU-
lande blev sd overbelastede af disse asymmetriske chok, at de i en periode
frigiorde den nationale penge- og valutakurspolitik til fordel for nedbringelse af
arbejdslosheden.

Den nytiltrddte regering i Danmark i 1993 valgte alternativt at fastholde
valutakursen og 1 stedet at lempe finanspolitikken (og pengepolitikken gennem
xndrede regler for konvertering af realkreditlin til lavere rente og lengere
lobetid), hvilket ligesom i de @vrige nordiske lande og Storbritannien havde en
ekspansiv virkning. Et udviklingsforleb, der i ovrigt blev understottet af en
rekke udbudsorienterede ®ndringer i arbejdsmarkedspolitikken.

Som det fremgik af tabel 1 er storrelsen af de automatiske stabilisatorer
vesentligt forskellige i de enkelte EU-lande. Det er primart bestemt af
velferdsstaternes udformning og ambitionsniveau. Det er abenbart, at de
nordiske lande plus Holland og Belgien skiller sig ud med hensyn til karakteren
af velferdsstaten og dermed de automatiske stabilisatorers pavirkning af de
offentlige budgetter - selv ved et symmetrisk stod, f.eks. i form af forhojede
energipriser.

Som en del af @OMU-aftalen er der mellem de deltagende lande aftalt
begraensninger pé, hvor stort et budgetunderskud det enkelte land pa have. Den
sakaldte Stabilitets- og vekstpagt, der blev indgaet pa tysk initiativ, kraver, at
landene sigter mod balance pa de offentlige budgetter, samtidig med at de ikke -
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bortset fra en ekstraordiner lavkonjunktur - pa noget tidspunkt ma have et
underskud, der overstiger 3 pct. af BNP. Set i et historisk perspektiv
forekommer tre procents kriteriet snerende. De fleste EU-lande (samt USA og
Japan) oplevede bade i begyndelsen af 1980erne (energikrisen) og begyndelsen
af 1990 (sammenbruddet 1 Osteuropa, jfr. tabel 3.2), at de automatiske
stabilisatorer tvang budgetunderskuddet op over de tre procent. Den
okonomiske udvikling pa sidvel europzisk som globalt plan synes siledes at
vaere si urolig, at det er vanskeligt at forestille sig, at stabilitetspagtens tre-
procents grense ikke ogsd i fremtiden vil kunne stille sig begransende for
enkelte landes stabilitetsorienterede finanspolitik.

Hertil kommer, at der netop i disse 4r af demografiske arsager vil vaere store
argange af erhvervsaktive, der gennem privat pensionsopsparing forbereder
deres tilbagetrekning fra arbejdsmarkedet. En opsparing, der siledes rent
strukturelt vil tendere mod overopsparing i den private sektor med et deraf
afledt budgetunderskud som en uundgaelig konsekvens.

Som en konsekvens af den snzrende budgetrestriktion i stabilitetspagten har
det finske arbejdsmarked draget den konsekvens, at pabegynde opbygning af
nogle 'off-the-budget' stabiliseringsfonde - sdkaldte buffer-fonde. Sigtet med disse
fonde er at kunne 'omga' 3 pct.s kravet i en situation, hvor finsk ekonomi
udvikler sig 'asymmetrisk' og har brug for et yderligere 'vitamintilskud'.
Omvendt betyder opbygningen af disse fonde, at der i opgangstider udskrives
en ekstra konjunkturskat, der vil legge en demper pa ekspansionen. Behovet
for disse bufferfonde vil dog mindskes, nir/hvis den skonomiske integration
lever op til de krav, der skal vaere opfyldt, for at den monetere union udger et
optimalt valutaomride.

Ser vi for eksempel pa udviklingen i dansk ekonomi i perioden fra 1986 -1992,
sa indebar det mindskede vaksttempo, at arbejdslosheden voksede og hermed
ogsd budgetunderskuddet, indtil det i 1993 udgjorde 3,9 pct. af BNP, jfr. tabel
2.2. Her gennemforte regeringen sia en finanspolitisk ekspansion i
storrelsesordenen 1 pct. af BNP, hvilket 1 dag ville have ligget udover det af
Stabilitetspagten acceptable. Hvis arbejdsmarkedets parter i fremtiden opbygger
en konjunkturpolitisk fond uden for det offentlige budget, sa vil den kunne
benyttes som en supplerende arbejdsloshedsunderstottelse/
kontingentnedsattelse, der i sd fald ikke belaster budgetsaldoen.

Opbygningen af disse off-budget fonde er dog i forste rakke et udtryk for, at
stabilitetspagten - speciel for de lande, der har store budgetmassige
stabilisatorer - med fordel kunne have varet udformet mindre rigoristisk. Ikke
mindst set 1 lyset af, at det er finanspolitikken, der i fremtiden skal trakke det
stabiliseringspolitiske les i de enkelte lande - navnlig nar der er tale om
asymmetriske stod.

2.8. Afslutning

Den ibenbare, men forholdsvis beskedne fordel, der ligger i de sparede
vekselomkostninger ved Danmarks eventuelle overgang til euro'en skal opvejes
mod den reducerede stabiliseringspolitiske handlefrihed. En overgang til den
europaiske valuta betyder, at penge- og valutapolitikken definitivt vil blive
afpasset udviklingen i den vagtede europziske inflation, hvor de store lande
vejer tungest. Salenge Europa ikke udger et optimalt valutaomride vil der
fortsat 1 de enkelte lande vare behov for, at der kan fores en individuelt
tilpasset stabiliseringspolitik. Denne vil i en monetar union vare overladt alene
til finanspolitikken. De lande, der er medlemmer af euro-zonen har dog pi
grund af Stabilitetspagten mitte acceptere en yderligere begransning i
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finanspolitikkens stabiliseringsmassige effekt, idet budgetunderskuddet ikke ma
overstige 3 pct. af BNP.

Den endelige vurdering af de okonomiske fordele og ulemper ved dansk
optagelse 1 euro-zonen mé siledes baseres pd en analyse af 1) den allerede
etablerede @WMUs stabilitet og 2) 1 lyset heraf at vurdere behovet og
mulighederne for at fore den nedvendige finanspolitik, navnlig i de situationer,
hvor dansk ekonomi bliver ramt af et asymmetrisk.

2.9 Litteratur

Som nazvnt i den indledende fodnote er ovenstiende artikel en
sammenskrivning af indholdet 1 nogle af mine tidligere og mere omfattende
arbejder om den europaiske monetere union. Heri findes ogsa en angivelse af
den teoretiske litteratur og de empiriske analyser, der understotter mine
vurderinger. Her har jeg i hej grad trukket pd en raxkke nordamerikanske
okonomers vurdering af kravene til et optimalt valutaomrade. Disse skonomer
hat den umiddelbare fordel, at de ikke personligt er 'parthavere i det europaiske
projekt' gennem varierende former for tilknytning til organisationer mv. med en
erklaret politisk holdning til udformningen af det europziske samarbejde.

En fagokonomisk vurdering af OMU'ens tredje fase, arbejdspapir fra Institut for
Samfundsekonomi, januar 1999 Research paper no. 8/00.

Introduktion til makrookonomisk teori, DJOFs Forlag, 2000
Okonomi og Virkelighed, (2.udg.) Fremad, 1998

OMUen skaber spendinger i EU, bidrag til 'Euro eller Krone' redigeret af Frank
Dahlgaard og Mette Koefoed Bjornsen, Vindrose, 1999
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