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Pa ner et ar er det 20 ar siden (3. maj 1990), at en regering holdt den farste konference om @MU’en

- her i salen. Det er 10 ar, siden @MU’en blev en realitet.

Bade politikere og gkonomer har derfor haft god tid til at blive klogere. @MU har ikke faet Europa
til at falde fra hinanden. Der er heller ikke blevet krig i Europa, som en enkelt fremtreedende

amerikansk gkonom forudsagde — i hvert fald ikke pa grund af @MU’en.

Mindre dramatiske udsagn om @MU’ens konsekvenser har heller ikke manglet i debatten. Det
geelder f.eks. negative konsekvenser af

e Maastricht Traktatens malsatning om prisstabilitet for den feelles pengepolitik

e Stabilitets og Vakstpagtens begraensninger pad medlemslandenes finanspolitikker

e Fastlasningen af de indbyrdes valutakurser

Det gskonomiske indhold i disse indvendinger har vist primeert veret baret af bekymring for
beskaftigelse og arbejdslashed. En sadan bekymring kan der selvfalgelig veare grund til at have
midt i den starste finanskrise siden 1930’erne. Men finanskrisen var ikke forudset, da indvendinger
mod @MU’en blev fremfart, og hvad vigtigere er, hvis @MU’en ikke havde eksisteret, var
finanskrisen blevet starre i Europa som falge af et sammenbrud i de europziske valutakurser. Nar

det ikke er sket for Danmark, skyldes det, at vi har kunnet leene os op af Euroen.

Inden vi forfalder til at opstille flere skraekscenarier, vil jeg derfor minde om, at vi har mere end 20
ars forskning og 10 ars erfaringer om @MU’en at treekke pa. @MU-deltagelse eller ej er et
spargsmal om valg af valutakursregime, og et sadant valg treeffes ikke ud fra et gnske til
valutakursen en enkelt dag, men pa grundlag af systematiske analyser af ssmmenhznge over en

leengere periode.



Jeg har pa den baggrund opsummeret nogle resultater om gkonomiske konsekvenser af @MU’en.
Min fremstilling er tilgeengelig i et arbejdspapir fra DIIS (DIIS Working Paper 2009:01). Jeg skal
derfor ngjes med nogle hovedpunkter om 3 vigtige emner. Fgrst om @MU’ens strukturvirkninger,
dernaest om konjunkturpolitik i @MU’en og til sidst om dansk valutakurspolitik.

For 10 ar siden var det ikke almindeligt at tillgge strukturvirkninger af valutakursregimer starre
om overhovedet nogen betydning. Det har vist sig at veere en fejltagelse. Den fuldstendige
fastlasning af de indbyrdes valutakurser og elimineringen af vekselomkostninger i Eurozonen har
f.eks. forgget medlemslandenes samhandel — en nggtern vurdering siger med 10 pct. @MU’ens
positive handelseffekt er kommet som falge af forgget prisgennemsigtighed og konkurrence og har

gget arbejdsdeling og velferd i Eurozonen.

Den starste integrationsvirkning er dog kommet pa de finansielle markeder, hvor forskelle i renter
og afkast er reduceret som faglge af lavere transaktionsomkostninger og troveerdig eliminering af
usikkerheden om de indbyrdes valutakurser. Samtidig er handel med veerdipapirer blevet vaesentlig
forgget, og ejerskab pa tvers af landegranser til obligationer og aktier er steget. Fordelingen af den
finansielle kapital i Eurozonen er derfor blevet forbedret, og kreditbegraensninger i forhold til
borgere, virksomheder og stater i en del medlemslande er blevet reduceret eller fjernet. Det har
forbedret muligheder for at udjsevne og sikre forbruget mod landespecifikke stad, hvilket igen
reducerer behovet for bade landespecifik og koordineret finanspolitik. Den finansielle integration i
Eurozonen har derfor vaeret gavnlig for velfeerden og vil formentlig ga videre, nar finanskrisen er

overstaet.

P& makroniveau er den finansielle integration ensbetydende med, at medlemslandenes udlandsgeeld
og betalingsbalanceunderskud er blevet lettere at finansiere, og underskud og overskud i Eurozonen
er derfor blevet stgrre og mere vedvarende. Iseer nye medlemslande har derfor haft bedre
muligheder for i en leengerevarende proces at tilpasse sig den feelleseuropaiske udvikling. Det er
ikke et problem, men hensigtsmassigt sa leenge underskuddene pa betalingsbalancerne ikke skyldes

for ekspansiv finanspolitik.



| betalingsbalance statistikken kan man saledes se, at kapital i Eurozonen flyder fra de rige lande
med megen realkapital og derfor lavt afkast (f.eks. Tyskland) til de fattigere lande med lidt
realkapital og hgjt afkast (f.eks. flere sydeuropziske lande). Det er derfor i betydeligt omfang tale

om sakaldt gode betalingsbalanceover- og -underskud, der forgger velferden i medlemslandene.

P& samme made letter de bedre finansieringsforhold i Eurozonen tilpasningen efter et asymmetrisk
sted til f.eks. inflation og prisniveau i et enkelt medlemsland. Et sadant hop forvaerrer
konkurrenceevnen og reducerer derfor efterspgrgselen efter det pageeldende lands produktion,
hvilket igen reducerer inflationen, indtil konkurrenceevnen er genoprettet. Denne mekanisme via
konkurrenceevnen har skabt konvergens mellem medlemslandene i @MU’en. Den er muliggjort af
de bedre finansieringsforhold for betalingsbalanceunderskud og er forudsztningen for, at
tilpasningsprocessen kan udstraekkes i tid, sa omkostningerne i form af arbejdslgshed ved de
asymmetriske stad (f.eks. hop i priser eller lgnninger) kan reduceres. Den hurtige eliminering af et
asymmetrisk stad, som man bliver tvunget til, hvis man i en sadan situation ikke kan lade et

betalingshalanceunderskud opsta, vil kraeve en gjeblikkelig og starre stigning i arbejdslgsheden.

Det forhold, at kapitalstremme og uligevegt pa betalingsbalancen kan forgge velferden pa mikro-
0g makroniveau, er et @dMU-feenomen og ikke et generelt resultat. Forholdet geelder f.eks. ikke
betalingshalanceuligeveaegten mellem Asien og USA. Her gar kapitalstremmene fra de relativt
kapitalfattige lande i Asien til USA med relativt meget kapital og derfor den modsatte vej af
strammene i Europa. Kapitalstrammene fra Asien til USA er af den grund sterkt medvirkende til

den lave amerikanske rente, som formentlig igen er hovedarsagen til den globale finanskrise.

Hvis vi flytter fokus til @MU’ens virkninger for inflationen, er det formalstjenligt forst at se pa
valutakurs- og pengepolitik i almindelighed. Her galder, at virkningerne af forskellige valg af
valutakursregime og pengepolitik pa lang sigt alene er et spgrgsmal om inflation. Det skyldes den
fuldsteendige tilpasning pa lang sigt mellem pa den ene side priser/lgnninger og pa den anden side
valutakursen. Med troveerdig fast valutakurs tilpasser prisniveau og inflation sig fuldt ud til den
valgte valutakurs henholdsvis inflationen i udlandet. Omvendt med variabel valutakurs, hvor den
markedsbestemte valutakurs fuldt ud tilpasser sig det indenlandske prisniveau, som bestemmes af

(en troveerdig) indenlandsk pengepolitik.



Som falge af den fuldstendige tilpasning mellem pris og valutakurs pa lang sigt har @MU’en
ligesom andre valutakursregimer - bortset fra de naevnte integrationseffekter - ikke betydning for
hverken den gkonomiske aktivitet, veekst eller beskaftigelsen pa lang sigt. Samtidig har ECB i 10 ar
leveret prisstabilitet i form af lav inflation, og ECB har formentlig veere bedre til at levere
prisstabilitet end dansk gkonomisk politik kunne have gjort med variabel dansk valutakurs. Derfor
taler det langsigtede hensyn til prisstabilitet for en helt troveerdig dansk fastkurs i forhold til Euroen.
Det opnas bedst ved dansk medlemskab af @MU’en.

Pa kort og mellemlang sigt kan valutakurspolitikken ikke forfglge en politik med henblik pa fuld
beskaftigelse. Det skyldes, at der findes strukturel arbejdslgshed, som ligger uden for det omrade,
valutakurspolitik kan pavirke. Valutakurspolitik virker gennem &ndring af priser og prisforhold og
kan derfor pa kort- og mellemlangt sigt alene pavirke den konjunkturbestemte arbejdslgshed, og det
er den, der - sammen med inflation — skal vaere malet for konjunkturpolitikken. Penge- og

finanspolitikken kan ogsa bruges som konjunkturpolitiske instrumenter.

Langt de fleste af de forstyrrelser og sted, som rammer Eurozonens medlemslande, kan i princippet
stabiliseres fuldt ud — og det gaelder ogsa konjunkturbestemt arbejdslgshed - med den falles
pengepolitik og de nationale finanspolitikker. Det galder ogsa alle felles eller symmetriske stad til
medlemslandene, hvor felles pengepolitik (eller faelles finanspolitik) er det rigtige svar. For sa vidt
angar landespecifikke eller asymmetriske stad, skal et stad til efterspgrgselen imgdegas direkte med
national finanspolitik.

National finanspolitik skal ogsa bruges, nar et enkelt land rammes af sted til inflationen, men pa
grund af muligheden for at reducere de medfglgende og negative virkninger pa beskeftigelsen skal
der ske en gradvis tilpasning af inflationen. Det medfarer, at der ogsa opstar uligevagt pa
betalingsbalancen, der ved en stigning i inflationen er et underskud, som skal finansieres.
Finansieringen af dette underskud er — som jeg allerede har vaeret inde pa - uden valutakursrisiko og
derfor lettere for medlemmer af en finansielt integreret moneteer union. Tilpasningen af
betalingsbalancen og inflationen kan saledes i en moneter union traekkes laengere i tid og foretages
med feerre omkostninger for beskaftigelsen, end hvis landet f.eks. uden for en monetar union har

finansieringsproblemer og hurtigt skal reducere betalingsbalanceunderskuddet.



Den afggrende forskel mellem Danmark som medlem af @MU’en og Danmark med selvstaendig,
fastkurspolitik er saledes betalingsbalancefinansiering og udlandsgeeld. Denne finansiering virker
bedst, hvis Danmark er medlem af @MU’en. Hvis Danmark har en selvstendig valuta og fast
valutakurs, giver det starre finansieringsproblemer og derfor behov for hurtigere tilpasning af
betalingsbalanceunderskud til skade for beskeftigelsen. Den aktuelle finanskrise har mindet os om,
at finansiering langt fra er uden problemer og derfor skal tages alvorligt. Finansieringen lgber

lettere — ogsa i tilfeelde af finanskrise — uden en valutakurs og derfor inden for Eurozonen.

Bade de strukturelle gevinster og den lettere finansiering af betalingsbalancen indenfor @MU’en
medfgrer derfor entydigt, at dansk @MU-medlemskab er at foretraeekke sammenlignet med den

nuverende situation med selvstaendig dansk fastkurspolitik.

Jeg skal kun ofre fa ord pa et Danmark med variabel valutakurs i forhold til Euroen. Empiri har vist,
at valutakursandringer ikke virker effektivt og preecist i forhold til betalingsbalancen. Derfor er det
i et vist omfang ngdvendigt at bruge finanspolitikken til regulering af det forhold. Empiri har ogsa
vist stgrre variabilitet i de relative priser mellem ind- og udland og derfor stgrre variabilitet i
produktion og beskeftigelse ved variable end faste valutakurser. Det galder iser for sma, abne

gkonomier som den danske. Spekulative kapitalbeveagelser er arsag til den starre variabilitet.

En variabel valutakurs medfarer ogsa, at den hjemlige gkonomiske politik og ikke den faste
valutakurs skal sikre prisstabilitet pa lang sigt. Samtidig er den pengepolitiske handlefrihed, som
ofte postuleres med variable valutakurser, kun delvis reel, fordi kapitalbeveaegelser reagerer mindre
pa den usikre valutakurs end pa renteforskelle mellem ind- og udland. Derfor vil rente og

pengepolitik i Danmark kun i begraenset omfang veere uafhangig af forholdene i Eurozonen.

Pa den baggrund kan det konkluderes, at frihedsgraderne i den gkonomiske politik med en variabel
valutakurs naeppe bliver vasentlig stgrre i en lille, &ben gkonomi end i dag. Samtidig bliver
finansieringsvilkarene for betalingsbalance og beskeaftigelse ringere — ligesom behovet for
selvstendigt at sikre troveerdighed om den langsigtede prisstabilitet vil veere kraevende. Samtidig vil

handelseffekter, finansieringseffekter mv. veaere negativt pavirket af den variable valutakurs.



Summen af problemer med prisstabilitet, konjunkturpolitik og struktureffekter i et regime med
variabel valutakurs taler saledes til fordel for det nuveerende regime og det er jo ringere end et
dansk medlemskab af @MU’en.



