� TOC \o "1-3" �1. Problemformulering	� GOTOBUTTON _Toc376638541  � PAGEREF _Toc376638541 �3��

1.1. Indledning	� GOTOBUTTON _Toc376638542  � PAGEREF _Toc376638542 �3��

1.2. Problemstilling	� GOTOBUTTON _Toc376638543  � PAGEREF _Toc376638543 �4��

1.3. Motivation bag projektet	� GOTOBUTTON _Toc376638544  � PAGEREF _Toc376638544 �4��

2. Metode	� GOTOBUTTON _Toc376638545  � PAGEREF _Toc376638545 �6��

2.1. Forudsætninger om Danmarks økonomiske position og den europæiske integration	� GOTOBUTTON _Toc376638546  � PAGEREF _Toc376638546 �6��

2.2. Opbygning og teoripræsentation	� GOTOBUTTON _Toc376638547  � PAGEREF _Toc376638547 �7��

2.3. Et videnskabsteoretisk rids	� GOTOBUTTON _Toc376638548  � PAGEREF _Toc376638548 �8��

2.4. Projektets teoretiske fundament i forhold til andre økonomiske skoler	� GOTOBUTTON _Toc376638549  � PAGEREF _Toc376638549 �9��

3. Et Historisk Rids	� GOTOBUTTON _Toc376638550  � PAGEREF _Toc376638550 �11��

3.1. Forskellige fastkurssystemer	� GOTOBUTTON _Toc376638551  � PAGEREF _Toc376638551 �12��

3.2. EMS-samarbejdet	� GOTOBUTTON _Toc376638552  � PAGEREF _Toc376638552 �13��

4. Teori	� GOTOBUTTON _Toc376638553  � PAGEREF _Toc376638553 �15��

4.1. Overordnet teoretisk fundament	� GOTOBUTTON _Toc376638554  � PAGEREF _Toc376638554 �15��

4.1.1 En keynesiansk åben økonomi	� GOTOBUTTON _Toc376638555  � PAGEREF _Toc376638555 �15��

4.1.2 IS-LM modellen	� GOTOBUTTON _Toc376638556  � PAGEREF _Toc376638556 �16��

4.1.3 Mundell-Flemming analysen	� GOTOBUTTON _Toc376638557  � PAGEREF _Toc376638557 �19��

4.1.4 Konkurrenceevne	� GOTOBUTTON _Toc376638558  � PAGEREF _Toc376638558 �20��

4.1.5 Forbedring af konkurrenceevne og betalingsbalancen	� GOTOBUTTON _Toc376638559  � PAGEREF _Toc376638559 �22��

4.1.6 Valutakursdannelse	� GOTOBUTTON _Toc376638560  � PAGEREF _Toc376638560 �23��

4.1.7 Valutakursforventningernes indflydelse på rentedannelsen	� GOTOBUTTON _Toc376638561  � PAGEREF _Toc376638561 �26��

4.1.8 Inflationsteori	� GOTOBUTTON _Toc376638562  � PAGEREF _Toc376638562 �29��

4.1.9 Opsamling	� GOTOBUTTON _Toc376638563  � PAGEREF _Toc376638563 �35��

4.2. Teorien om optimale valutaområder	� GOTOBUTTON _Toc376638564  � PAGEREF _Toc376638564 �36��

4.2.1 Faktormobilitet	� GOTOBUTTON _Toc376638565  � PAGEREF _Toc376638565 �36��

4.2.2 Grad af åbenhed	� GOTOBUTTON _Toc376638566  � PAGEREF _Toc376638566 �38��

4.2.3 Produktdiversificering	� GOTOBUTTON _Toc376638567  � PAGEREF _Toc376638567 �39��

4.2.4 Inflationsforskelle	� GOTOBUTTON _Toc376638568  � PAGEREF _Toc376638568 �41��

4.2.5 Afslutning	� GOTOBUTTON _Toc376638569  � PAGEREF _Toc376638569 �42��

4.3. Central eller decentral finanspolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638570  � PAGEREF _Toc376638570 �43��

4.3.1 -For autonom finanspolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638571  � PAGEREF _Toc376638571 �43��

4.3.2 -Imod autonom finanspolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638572  � PAGEREF _Toc376638572 �45��

4.3.3 Virkning på det internationale renteniveau	� GOTOBUTTON _Toc376638573  � PAGEREF _Toc376638573 �45��

4.3.4 Virkning på prisniveauet	� GOTOBUTTON _Toc376638574  � PAGEREF _Toc376638574 �45��

4.3.5 Virkning på unionens valutakurs	� GOTOBUTTON _Toc376638575  � PAGEREF _Toc376638575 �46��

4.3.6 Virkning på efterspørgslen i de andre lande	� GOTOBUTTON _Toc376638576  � PAGEREF _Toc376638576 �46��

4.3.7 Opsamling	� GOTOBUTTON _Toc376638577  � PAGEREF _Toc376638577 �47��

4.4. Størrelser, som har betydning for den makroøkonomiske stabilitet	� GOTOBUTTON _Toc376638578  � PAGEREF _Toc376638578 �47��

4.4.1 Reduktion af spekulative kapitalbevægelser	� GOTOBUTTON _Toc376638579  � PAGEREF _Toc376638579 �47��

4.4.2 Øget tiltro til lavinflationspolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638580  � PAGEREF _Toc376638580 �48��

4.4.3 Porteføjleomlægninger til unionsvalutaen	� GOTOBUTTON _Toc376638581  � PAGEREF _Toc376638581 �48��

4.4.4 Møntningsgevinst	� GOTOBUTTON _Toc376638582  � PAGEREF _Toc376638582 �49��

4.4.5 Skærpede regionale uligheder	� GOTOBUTTON _Toc376638583  � PAGEREF _Toc376638583 �50��

4.5. Den mikroøkonomiske tilgangsvinkel	� GOTOBUTTON _Toc376638584  � PAGEREF _Toc376638584 �51��

4.5.1 Indledning	� GOTOBUTTON _Toc376638585  � PAGEREF _Toc376638585 �51��

4.5.2 Umiddelbare konsekvenser ved ØMU’ens 3. fase	� GOTOBUTTON _Toc376638586  � PAGEREF _Toc376638586 �51��

4.5.3 De afledte dynamiske effekter ved ØMU’ens 3. fase	� GOTOBUTTON _Toc376638587  � PAGEREF _Toc376638587 �52��

4.5.4 Opsamling	� GOTOBUTTON _Toc376638588  � PAGEREF _Toc376638588 �56��

4.6. Finanspolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638589  � PAGEREF _Toc376638589 �57��

4.6.1 Mulighederne for at føre finanspolitik i en lille åben økonomi	� GOTOBUTTON _Toc376638590  � PAGEREF _Toc376638590 �57��

4.7. Pengepolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638591  � PAGEREF _Toc376638591 �61��

4.7.1 Pengepolitik ved faste kurser	� GOTOBUTTON _Toc376638592  � PAGEREF _Toc376638592 �61��

4.7.2 Pengepolitik med flydende kurser	� GOTOBUTTON _Toc376638593  � PAGEREF _Toc376638593 �63��

4.8. Valutapolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638594  � PAGEREF _Toc376638594 �64��

4.8.1 Devaluering	� GOTOBUTTON _Toc376638595  � PAGEREF _Toc376638595 �64��

4.8.2 Devaluering og inflationsteori	� GOTOBUTTON _Toc376638596  � PAGEREF _Toc376638596 �65��

5. Empiri og analyse	� GOTOBUTTON _Toc376638597  � PAGEREF _Toc376638597 �68��

5.1. Er EU et optimalt valutaområde?	� GOTOBUTTON _Toc376638598  � PAGEREF _Toc376638598 �68��

5.1.1 Mundells faktormobilitetskriterie	� GOTOBUTTON _Toc376638599  � PAGEREF _Toc376638599 �68��

5.1.2 Mckinnons åbenhedskriterie	� GOTOBUTTON _Toc376638600  � PAGEREF _Toc376638600 �74��

5.1.3 Kenans produktdiversificeringskriterie	� GOTOBUTTON _Toc376638601  � PAGEREF _Toc376638601 �76��

5.1.4 Asymmetriske/symmetriske chok i EU	� GOTOBUTTON _Toc376638602  � PAGEREF _Toc376638602 �79��

5.1.5 Flemings inflationskriterie	� GOTOBUTTON _Toc376638603  � PAGEREF _Toc376638603 �81��

5.1.6 Delkonklusion 1	� GOTOBUTTON _Toc376638604  � PAGEREF _Toc376638604 �82��

5.2. Økonomisk politik i ØMU´en	� GOTOBUTTON _Toc376638605  � PAGEREF _Toc376638605 �83��

5.2.1 Valutakurspolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638606  � PAGEREF _Toc376638606 �83��

5.2.2 Pengepolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638607  � PAGEREF _Toc376638607 �84��

5.2.3 Finanspolitik	� GOTOBUTTON _Toc376638608  � PAGEREF _Toc376638608 �84��

5.2.4 Traktatens bestemmelser om budgetdisciplin	� GOTOBUTTON _Toc376638609  � PAGEREF _Toc376638609 �85��

5.2.5 En ændret filosofi i forhold til tidligere?	� GOTOBUTTON _Toc376638610  � PAGEREF _Toc376638610 �89��

5.2.6 Erfaringer med finanspolitik i Canada og USA	� GOTOBUTTON _Toc376638611  � PAGEREF _Toc376638611 �90��

5.2.7 Delkonklusion 2	� GOTOBUTTON _Toc376638612  � PAGEREF _Toc376638612 �95��

5.3. Empirisk analyse af mikro/makroøkonomiske gevinster	� GOTOBUTTON _Toc376638613  � PAGEREF _Toc376638613 �95��

5.3.1 Husholdningerne/forbrugernes transaktionsomkostninger	� GOTOBUTTON _Toc376638614  � PAGEREF _Toc376638614 �96��

5.3.2 De aggregerede transaktionsomkostninger	� GOTOBUTTON _Toc376638615  � PAGEREF _Toc376638615 �96��

5.3.3 Faktureringsenhed og kursusikkerhed	� GOTOBUTTON _Toc376638616  � PAGEREF _Toc376638616 �97��

5.3.4 Porteføljeomlægning	� GOTOBUTTON _Toc376638617  � PAGEREF _Toc376638617 �98��

5.3.5 Møntningsgevinst	� GOTOBUTTON _Toc376638618  � PAGEREF _Toc376638618 �99��

5.3.6 Makroøkonomiske størrelser	� GOTOBUTTON _Toc376638619  � PAGEREF _Toc376638619 �99��

5.3.7 Delkonklusion 3	� GOTOBUTTON _Toc376638620  � PAGEREF _Toc376638620 �102��

5.4. Danmarks økonomisk politiske råderum udenfor en eksisterende ØMU	� GOTOBUTTON _Toc376638621  � PAGEREF _Toc376638621 �102��

5.4.1 Danmark med fast, men justerbar kurs, overfor euroen	� GOTOBUTTON _Toc376638622  � PAGEREF _Toc376638622 �102��

5.4.2 Analyse af Danmarks økonomisk politiske råderum med flydende kurser	� GOTOBUTTON _Toc376638623  � PAGEREF _Toc376638623 �115��

6. Konklusion	� GOTOBUTTON _Toc376638624  � PAGEREF _Toc376638624 �119��

7. Litteraturliste	� GOTOBUTTON _Toc376638625  � PAGEREF _Toc376638625 �122��

��Problemformulering



Indledning



Dette projekt beskæftiger sig med ØMU’ens 3. Fase og Danmarks integration i denne. Allerede i Maastrichttraktaten fik Danmark indskrevet en klausul, hvor man forbeholdt sig retten til først at afgøre den eventuelle tilslutning på et senere tidspunkt. Med Edinburghaftalen i 1993 stadfæstede Danmark, at man ikke ønskede deltagelse i ØMU’ens 3. fase, men stadig ville deltage fuldt ud i den hidtidige integrationsproces. Indtil videre har dette ikke haft de store konsekvenser, da den 3. fase endnu ikke er blevet endeligt planlagt. Dette vil der formentlig bliver rådet bod på ved det kommende europæiske topmøde i Dublin i midten af december 1996, hvor den endelige etablering af ØMU’ens 3. fase bliver et centralt punkt. Selvom Danmark forsat ønsker at stå udenfor 3. Fase, vil topmødet stadig være vigtigt, da udenforstående landes forhold til ØMU’en formentlig også vil blive afklaret. Endvidere er det meget sandsynligt, at et flertal i folketinget igen vil sende spørgsmålet til folkeafstemning inden for en overskuelig fremtid.



Projektet beskæftiger sig således med et meget aktuelt emne, hvor Danmark står i en uafklaret situation. Dette bevirker, at den økonomiske argumentation for Danmarks deltagelse ofte bliver svær at adskille fra de politiske målsætninger. En stor del af den politiske elite mener, at Danmark bør deltage. Overfor de ledende politikere står de folkelige bevægelser, som ikke ønsker dansk deltagelse i ØMU’ens 3. fase. Disse bevægelser udtrykker den store folkelige skepsis, som hersker i forhold til hele integrationsprojektet. Det er i dette politiske spændingsfelt, at vores projekt tager sit udgangspunkt.



Ønsket om dansk deltagelse i ØMU’ens 3. fase er, som tidligere nævnt, udbredt hos de ledende politikere. Blandt folketinges partier er det kun Fremskridtspartiet, Dansk folkeparti, Enhedslisten og SF, som forholder sig kritisk til fuld dansk deltagelse. Prominente personer i regeringen som f.eks. statsminister Poul Nyrup Rasmussen, finansminister Mogens Lykketoft og økonomiminister Marianne Jelved er alle varme fortalere for dansk deltagelse i den 3. fase.



Argumentationen for den danske deltagelse i hele den europæiske integrationsproces har hovedsageligt været baseret på økonomiske forhold. Ved folkeafstemningen i 1972 var det landbrugets eksportmuligheder, der blev fremført som et af hovedargument. Ved 1986 var argumentationen baseret på industriens dårlige vilkår, hvis den ikke blev en del af det indre marked. Den samme økonomiske argumentation bliver brugt i forhold til agitationen for dansk deltagelse i ØMU’ens 3. fase. Vi tillader os at sammenfatte argumentationen for den danske deltagelse, som skabelsen af en økonomisk gevinst. Dette er selvfølgelig en forsimpling, men det er et godt udgangspunkt for struktureringen af projektet.



Modstanden mod deltagelse består som tidligere nævnt af de nej-sigende folkebevægelser. Det kan være svært at adskille argumentationen mod indtrædelse i ØMU’ens 3. fase fra den generelle  modstand mod hele integrationsprojektet. Argumentationen er ofte baseret på politiske og kulturelle forhold i stedet for økonomiske. Det handler bl.a om noget så svævende, som tabet af  “danskheden”. Generelt vil vi sammenfatte argumenterne mod integrationsprocessen, som tab af den danske suverænitet.



Problemstilling



I projektet ønsker vi at lave en objektiv undersøgelse af Danmarks økonomiske situation ved indtrædelse i ØMU’en samt den alternative situation, hvor vi opretholder vores nuværende forhold. 



Argumentationen for den danske deltagelse i den 3. fase er let at operationalisere i et økonomiprojekt. Det sker ved en undersøgelse af tilstedeværelsen af en økonomiske gevinst. I mikroteorien hedder den økonomiske gevinst en velfærdsgevinst og makroteorien betegnes det som en øget nationalindkomst. Det er langt vanskeligere at lave en økonomisk operationaliserimg af folkebevægelsernes argumentation om tabet af “danskheden” og dansk suverænitet. I projektet vil vi operationalisere suverænitetsbegrebet som et spørgsmål om Danmark mulighed for at føre selvstændig økonomisk politik.



Med baggrund i ovenstående forsøger vi at indfange de økonomiske argumenter for og imod dansk indtrædelse i den 3. fase ved at opstille følgende to arbejdshypoteser



1: En indtrædelse i ØMU’ens 3. fase vil betyde en økonomisk gevinst for Danmark.



2: En indtrædelse i ØMU’ens 3. fase vil betyde mindre muligheder for at føre en selvstændig  

    dansk økonomisk politik. 



I metodeafsnittet vil vi præsentere en mere dybdegående beskrivelse af, hvorledes vi agter at fortage den videre undersøgelse af de to hypoteser.



Motivation bag projektet



Motivationen bag dette projekt er udsprunget af emnets aktualitet samt forsøget på at beskrive de dybereliggende økonomiske argumenter for og imod deltagelse i den 3. fase. Dette finder vi specielt vigtigt, da disse argumenter i den offentlige debat ofte efter vores mening bliver præsenteret i en meget forsimplet udgave, der ikke nødvendigvis blot er begrundet i hensynet til den brede befolkning.



Fra den nej-sigende del af opinionen fremføres svævende argumenterne om tab af økonomisk suverænitet uden nogen analyse af Danmarks nuværende muligheder for at føre økonomiske politik. 

Fra den ja-sigende opinion bliver indtrædelsen i ØMU’ens 3. fase beskrevet, som et Eurotegn på den ene side af mønten og en lavere rente. På den anden side mener vi, at specielt argumentationen for dansk deltagelse er præget af meget kortsigtede betragtninger. Man beskriver ikke de langsigtede konsekvenser af etableringen af en monetær union. Det har efter vores mening været et generelt problem for ja-sigernes argumentation for øget europæisk integration. I 1972 berørte man udelukkende det økonomiske aspekt, selvom en politisk union allerede var beskrevet i Rom-traktaten. I 1986 erklærede statsminister Poul Schlüter endog, at unionen var død, selvom et kvantespring i integrationsprocessen blev taget få år efter. Sagt lidt firkantet kan man mistænke det ja-sigende etablissement for enten ikke at have negligeret betydningen af de langsigtede konsekvenser af et yderligere integrationstrin, eller også “spiller de ikke med åbne kort”. Projektets ambitiøse målsætning er at råde en smule bod på disse forhold.

�Metode



I dette afsnit vil vi redegøre for projektets metode dvs., hvorledes vi har tænkt os at besvare den opstillede problemformulering. Vi starter med at redegøre for nogle forudsætninger om Danmarks økonomiske position og den europæiske integration. Herefter præsenterer vi projektets hovedafsnit, og gør os nogle videnskabsteoretiske overvejelser over selve opbygningen. Afslutningsvis diskuterer vi projektets såkaldte overordnede teoretiske fundament i forhold til andre økonomiske skoler.  



Forudsætninger om Danmarks økonomiske position og den europæiske integration

 

Danmark har en forholdsvis stor handel med udlandet; det være sig handel med varer, kapital, tjenester etc. Denne handel har igennem en årrække udgjort omkring 50% af det danske bruttonationalprodukt.� Disse 50% af BNP forklarer intet om fordelingen af eksport og import, men siger blot, at en stor del af det, der bliver produceret i Danmark bliver anvendt i udlandet. Omvendt bliver en stor del af det, der bliver anvendt i Danmark produceret i udlandet. Da denne handel finder sted med udlandet, vil man i den makroøkonomiske teori placere Danmark under betegnelsen en åben økonomi. Danmark har dog ikke nogen væsentlig indflydelse på den økonomiske udvikling i udlandet, hvorimod udlandet har en stor påvirkning på den økonomiske udvikling i Danmark hovedsageligt gennem fastlæggelse af renteniveauet. Danmark vil derfor i makroøkonomien blive placeret under betegnelsen en lille åben økonomi�. Ved frie kapitalbevægelser menes, at kapitalimport og -eksport ikke er underlagt nogen former for begrænsninger.



Udgangspunktet for projektet er således, at ingen af disse forudsætninger ændrer sig, selvom Danmark vælger at stå udenfor ØMU’en. At Danmark vil vedblive med at være en lille økonomi er en selvfølge, bl.a. pga. af vores begrænsede naturressourcer og den store afhængighed af eksportindtægter. Forudsætningen om frie kapitalbevægelser er mere usikker. Danmark liberaliserede først kapitalbevægelserne i løbet af 1980’erne på baggrund af et EU-direktiv, så restriktioner på kapitalbevægelser er ikke utænkelige�. Vi mener dog, at det er holdbart ikke at tage denne mulighed med, da frie kapitalbevægelser stadig er en integreret del af Det Indre Marked. Hermed er det også sagt, at projektet bygger på den forudsætning, at Danmark ved afståelse fra deltagelse i ØMU’ens 3. fase ikke forlader det hidtidige samarbejde. Dette kan eventuelt opfattes som et snævert syn på Danmarks situation, men vi anser en fortsat dansk deltagelse i Det Indre Marked, som det mest realistiske scenario. Til sidst står det selvfølgelig også klart, at projektet forudsætter, at ØMU’en bliver en realitet. Selvom de seneste politiske tendenser også peger i den retning er gennemførelsen af ØMU’en absolut ikke en selvfølgelighed�. En situation, hvor ØMU’en ikke bliver etableret, er dog uden relevans for dette projekt, da Danmark under sådanne omstændigheder slet ikke behøver at foretage det i problemformuleringen opstillede valg.



Opbygning og teoripræsentation



Efter redegørelsen for disse antagelser vender vi blikket mod projektets opbygning. Vi starter med et kort historisk rids, hvor vi beskriver Danmark hidtidige forhold til den europæiske integrationsproces og forskellige slags fastkurssamarbejder. Herefter kommer et teoriafsnit, hvor vi vha. en lang række teoretikere forsøger at danne et grundlag for besvarelse af  de opstillede hypoteser. Teoriafsnittet starter med et overordnet teoretisk fundament, der bliver nærmere præsenteret i slutningen af dette metodeafsnit. Herefter redegør vi for diskussionen om optimale valutaområder der, sammen med den efterfølgende mikroøkonomiske tilgangsvinkel, udgør det traditionelle teorifundament for ØMU-diskussionen. Herefter beskæftiger vi os kort med mulighederne for at føre økonomisk politik i en økonomisk og monetær union. I hvor høj grad Danmark taber sin økonomisk politiske suverænitet må dog afvejes i forhold til, hvilke muligheder Danmark har for at føre økonomisk politik udenfor ØMU’en. Derfor er vi nødsaget til at lave en teoretisk diskussion af mulighederne for, at føre en selvstændig økonomisk politik i en lille åben økonomi. Vi betragter både situationen med faste og flydende kurser, da et brud med den hidtidige fastkurspolitik stadig er en mulighed i det indre marked jf. England, Sverige og Italien.



På baggrund af det teoretiske afsnit laver vi et kombineret empiri- og analyseafsnit, hvor vi ved hjælp af eksisterende statistisk materiale og økonomiske analyser forsøger at besvare problemstillingen. Vi analyserer her, om EU er et optimalt valutaområde, og i hvor høj grad Danmark er knyttet til dette valutaområde. Herefter redegør vi for nogle beregninger af ØMU’ens forventede effekt på nogle mikro- og makroøkonomiske enkeltområder, der hovedsageligt er udregnet af Komissionen. Herefter vender vi igen blikket mod den økonomiske politik. Vi undersøger det økonomiske politiske råderum for Danmark udenfor ØMU under henholdsvis flydende og faste kurs. Under faste kurser tager analysen udgangspunkt i Danmarks nuværende situation, hvorimod analysen med flydende kurser hovedsageligt er en hypotetisk teoretisk diskussion. Herefter beskriver vi den planlagte økonomiske politik i ØMU’en, ved at se på Maastrichttraktaten og den såkaldte Stabilitetspagt. Vi mener dog, at en sådan analyse er meget kortsigtet og ikke nødvendigvis udtrykker de faktiske langsigtede konsekvenser af ØMU’en. For at vurdere specielt graden af centralisering af den økonomiske politik på længere sigt i ØMU’en, laver vi en historisk analyse af tidligere møntunioner samt den nuværende økonomiske politik i Canada og USA. En sådan fremtidsprognose på baggrund af andre møntunioner er naturligvis en usikker metode, men bibringer os nogle spændende resultater.



Projektet afsluttes med en konklusion, hvori vi forsøger at samle alle trådene for at besvare de opstillede hypoteser. 



Et videnskabsteoretisk rids



Ovenstående opbygning af projektet placerer os i en traditionel empirisk og analytisk videnskabstradition. I teoriafsnittet prøver vi udfra eksisterende generelle teorier at udlede nogle svar på problemstillingen. I denne del af projektet arbejder vi deduktivt, dvs. at vi, via fornuften/logikken, prøver at slutte fra nogle generelle lovmæssigheder (teorierne) til vores specifikke niveau. Sandhedskriteriet i teoridelen er kohærensprincippet, dvs. sandhedsværdien af teorierne er høj, hvis teorien er konsistent med sig selv og den øvrige teoribygning�. 



I empiriafsnittet prøver vi at sandsynliggøre konklusionerne fra teoridelen. Med baggrund i nedenstående kritik bruges empirien ikke til at verificere / falsificere teorierne i ordenes stringente videnskabsteoretiske betydning�. I denne del arbejder vi induktivt, dvs. vi prøver at slutte fra det specifikke til det generelle niveau. Sandhedskriteriet i empiridelen er korrespondensprincippet, dvs. sandhedsværdien af teorierne er høj, hvis de er i overensstemmelse / korresponderer med de indsamlede data�.



Den deduktive og induktive erkendelsesmåde har været et centralt diskussionsemne i den videnskabsteoretiske debat. Dette projekt kan dog ikke rumme denne overordnede diskussion�, så vi vil nøjes med at fremdrage nogle punkter, der har speciel relevans i forhold til dette projekt. En vigtig kritik af vores arbejdsmetode er, at vores empiridel i høj grad bliver “inficeret” af teorien, dvs. vi kommer til at anskue og vælge vores empiri gennem teoretiske “briller”, hvilket kan være problematisk i forhold til objektiviteten af empirien. Endvidere bør det nævnes, at den deduktive og induktive erkendelsesmåde begge har deres udgangspunkt i naturvidenskaben, hvor de henholdsvis betragter matematikken og fysikken som idealvidenskaber, dvs. videnskaber, der giver de mest sandfærdige resultater. Bagved de økonomiske teorier ligger der altså en forudsætning om, at verden består af lovmæssigheder, der nærmet er universelt gældende. 



I forhold til den mere specifikke økonomiske metodemæssige debat indeholder projektet forskellige tilgangsvinkler. I de første afsnit arbejder vi meget teoretisk, hvilket placerer os i den deduktive tradition, der specielt er blevet forsvaret af de oprindelige neo-klassikere (marginalister) og den østrigske skole�. Vores udgangspunkt i den traditionelle makroøkonomi viser dog allerede en åbenhed overfor empiriske studier, der udmyntes i det efterfølgende analyse/empiri afsnit. I en tid hvor den neo-klassiske skole har fået en vældig renæssance�, kan vores tilgangsvinkel måske opfattes som anden runde i “kravet om realisme”, hvor første runde blev udkæmpet i starten af 1900-tallet af såkaldte institutionalister, historikere og fremfor alt Keynes�. Specielt i forhold til økonomisk politik i ØMU’en anlægger vi en institutionel og historisk synsvinkel, hvor vi først ser på gældende traktatbestemmelser osv., for derefter at se på historiske erfaringer fra andre unioner.



Projektets teoretiske fundament i forhold til andre økonomiske skoler



I starten af teoriafsnittet opstiller vi som tidligere nævnt et overordnet teoretisk fundament, der viser vores forståelse af grundlæggende økonomiske sammenhænge. Dette bibringer os en afklaring, der er vigtig for de efterfølgende analyser i projektet. 



Vi tager udgangspunkt i en traditionel makroøkonomisk tilgangsvinkel, hvor vi starter med Keynes’s simple varemarkedsanalyse. I forlængelse heraf præsenteres Hicks/Hansen analysen (IS-LM modellen), der udbygges til Mundel-Fleming modellen. Herefter inddrager vi S. Harck, der via en alternativ geometri viser nogle specielle vilkår for en lille åben økonomi, hvilket bl.a. munder ud i en kort beskrivelse af J-kurveeffekten og Marshall-Lerner betingelsen. Der bliver ligeledes plads til noget nyere valutakursteori af Krugman og Dornbusch. Afslutningsvis gør vi nogle refleksioner over inflationsteorien. Dette teorivalg er udtryk for en moderne keynesiansk inspireret forståelse af økonomien, hvor varemarkedet stadig er i fokus samtidig med, at inflationens muligheder holdes in mente. En sådan tilgangsvinkel har nogle vigtige karakteristika, der viser nogle grundlæggnde forskelle i forhold til monetarister og neo-klassiskere. Vi vil kort nævne disse ud fra en overordnet redegørelse af Begg, Fischer og Dornbusch�.  



Den keynesiansk inspirerede teori mener, at det tager et betydeligt tidsrum inden markedskræfterne bringer økonomien tilbage til en ligevægt. Mere konkret betyder dette, at man regner med en væsentlig såkaldt reallønsstivhed, hvilket bevirker at lønningerne er meget ufleksible. Endvidere er det en antagelse, at der ikke kun findes én langtidsligevægt. Hvis man f.eks. forstiller sig en situation, hvor en økonomi rammes af et efterspørgselschok, er spørgsmålet, hvorvidt økonomien vil vende tilbage til den oprindelige ligevægt eller i stedet finde en ny ligevægt ved et lavere produktionsniveau - også kaldet hysteresis. Keynesianerne mener, at det sidste er tilfældet, hvormed det bliver vigtigt at forhindre regressioner, da økonomien ikke automatisk vender tilbage til den oprindelige ligevægt. Det er endvidere en antagelse, at det økonomisk politiske råderum er rimeligt stort indenfor kapacitetsgrænsen pga. reallønsstivheden, hvilket bevirker at det ikke bare er nødvendigt - men også muligt - at regulere økonomien�.  



Monetaristerne mener derimod, at markedskræfterne indenfor nogle få år automatisk vil bringe økonomien tilbage til en ligevægtssituation. Man regner altså med en vis reallønsstivhed på kort sigt, men ikke på længere sigt. Endvidere mener monetaristerne ikke, at hysteresis er noget større problem dvs. økonomien vil vende tilbage til den oprindelige ligevægt. Monetaristernes syn på forventninger er lidt forskellige, men i vores projekt vil vi antage, at de er adaptive, da det var udfra denne forudsætning, at Friedman i 1968 viste den lodrette Philipskurve (se afsnit XX). Derfor mener monetaristerne, at økonomisk politik godt kan have en kortsigtet virkning, men på langt sigt ville økonomi alligevel være vendt tilbage til langtidsligevægten. Man fraråder derfor myndighederne at føre ekspansiv finans- og pengepolitik, da det ikke har nogle langsigtede virkninger og formentlig blot fører til øget inflation�.  



Neo-klassikerne kan på mange måder opfattes som eksponenter for en ekstrem udgave af monetaristernes kritik af keynesianismen. Neo-klassikerne mener, at markedskræfterne øjeblikkeligt bringer økonomien tilbage til ligevægt. Der findes altså ikke nogen nævneværdig reallønstivhed, hvilket skyldes antagelsen om rationelle forventninger dvs. at de økonomiske aktører stort set laver de rigtige forudsigelser. Neo-klassikerne mener heller ikke, at hysteresis er noget problem, da økonomien øjeblikkelig vil finde den nye ligevægtssituation. I dette ræsonnement når man frem til den konklusion, at økonomisk politik ikke engang har nogen kortsigtet virkning på økonomien, mens monetaristerne mener, at økonomisk politik har en effekt på kort sigt. Derfor er de klassiske økonomisk politiske redskaber ubrugelige og fører ved en ekspansiv økonomisk politik øjeblikkeligt til inflation�.  



Som tidligere nævnt tager vi udgangspunkt i den keynesisansk inspireret synsvinkel, men dette betyder ikke, at  vi fuldstændig udelader monetaristiske og neo-klassiske synspunkter. Igennem projektet vil vi derimod nævne henholdsvis monetaristisk og neo-klassiske konklusioner i forhold til vores analyse. Med udgangspunkt i Keynesianismen vil vi altså lade de økonomiske skoler spille “ping-pong” med hinanden. Dette giver os mulighed for at lave en mere nuanceret konklusion, der tager højde for, ud fra hvilket økonomisk synsvinkel man betragter den danske indtrædelse i ØMU’ens 3. fase.



�Et Historisk Rids



Vi ønsker i det kommende afsnit at give en kort beskrivelse af den fortløbende europæiske integrationsproces gennem de seneste 50 år, herunder udviklingen i diverse fastkurssystemer i denne periode. Specielt vil vi se nærmere på EMS-samarbejdet, der fører os frem til den nuværende situation. 



På grund af den tiltagende Øst-Vest konflikt, stod Danmark i slutningen af 1940’erne overfor en ny sikkerhedspolitisk situation, der søgtes løst ved en indtrædelse i NATO. Denne indmeldelse kan ses som startskuddet til Danmarks videre integration i Europa. Det var således nemlig første gang at Danmark, siden slutningen af Napoleonskrigene, ikke længere forsøgte at holde sig neutral.�



Samtidig, i 1952, oprettede de tre Benelux-lande samt Frankrig, Italien og Tyskland Det europæiske Kul- og Stålfællesskab, der på nogle områder skulle fungere som en toldunion. I 1957 vedtog disse lande den såkaldte Rom-traktat, en traktat om et europæisk økonomisk samarbejde; forgængeren til det vi i dag kender som det indre marked.� Da fællesskabets institutioner og nedsættelsen af den indre told blev en realitet i 1958-1959, stod det klart at en diskriminering af de øvrige europæiske lande var uundgåelig. 



Med Englands beslutning om at holde sig udenfor først Kul- og Stålfællesskabet og siden de videre forhandlinger om Det europæiske og økonomiske Fællesskab, var Danmarks kurs også lagt. Danmark stræbte, ud fra en kombination af politiske og økonomiske årsager, efter en situation som muliggjorde et tæt samarbejde med England og de skandinaviske lande. Dette frembød dog visse problemer for Danmark. Med hensyn til udenrigspolitik og sociale problemer stod Danmark tæt knyttet til de nordiske lande og England, men hvad angik landbrugseksporten så trak de høje EF-priser i retning af EF. I 1960 blev den midlertidige løsning at deltage i EFTA, et “ydre frihandelsområde” oprettet på initiativ af Sverige og England. Problemet var dog, at EFTA udelukkende var et frihandelsområde for industrivarer, og med en dansk landbrugseksport, som udgjorde 60 pct. af varehandlen, der var ligeligt fordelt imellem lande inden- og udenfor EF, stod Danmark som en lus mellem to negle. 



Efter et par fejlslagene forsøg på at blive optaget i EF, lykkedes det for Danmark i januar 1973 sammen med England og Irland at blive en del af fællesskabet.� De første godt ti år efter udvidelsen var, i modsætning til de første års dynamik, hovedsageligt præget af krise i samarbejdet. For det første var der en del problemer med England, der var netto-importør af fødevarer, og således imod EF’s høje prisniveau på netop disse varer. For det andet var resten af 1970’erne præget af lavkonjunkturer i hele Europa pga. de to oliekriser.� 



Allerede i 1970’erne var der blevet udarbejdet en detaljeret plan om at gå videre i bestræbelserne på at udvikle en egentlig økonomisk og monetær union, den såkaldte Werner-plan, som i hovedtræk er ganske lig det vi i dag kender under betegnelsen ØMU’en.� Altså en stram økonomisk køreplan, hvis mål bl.a. var at oprette en fælles europæisk centralbank. Til forskel fra planerne omkring ØMU’en, var det her endvidere et erklæret mål, at der med tiden skulle etableres en politisk overbygning til koordinering af en samlet finanspolitik.� Af en række forskellige årsager blev denne plan dog aldrig til noget bl.a. pga. den uheldige timing og dens høje vægtning af en centraliseret finanspolitik. 



Efter en forholdsvis lang periode, hvor udviklingen i EF-samarbejdet stod stille, blev der i 1984 på fransk initiativ taget skridt til en virkeliggørelse af det indre marked. Resultatet blev Fælles Akten, som trådte i kraft i juli 1987. Der lå i og for sig intet nyt i Fælles Akten, men derimod en erkendelse af, at virkeliggørelsen af den oprindelige målsætning var gået i stå.� 



Næste trin i integrationsprocessen var ratifikationen af Maarstricht-aftalen, som bl.a. indeholdt en egentlig monetær union. Danmark var i 1992 ikke i stand til at ratificere denne aftale, og fik i stedet lov til at stille fire forbehold, repræsenteret ved Edinburgh-aftalen. Forbeholdene angår ØMU’ens bestemmelser vedrørende EU-borgerskab, forsvarspolitik samt ‘retlige og indre anliggender’. � Det videre forløb i den europæiske integration ser i dag ud til at gå ud over realiseringen af ØMU’ens tredje fase, der forventes at træde i kraft i 1999.�



Forskellige fastkurssystemer 



Danmark deltog fra slutningen af anden verdenskrig i det dollarbaserede Bretton-Woods fastkurs-system. Systemet var i realiteten et dollarmøntfodssystem, hvor hvert land skulle definere deres egne faste kurs ud fra den amerikanske dollar, der havde sin værdi bestemt i en vis mængde guld.� 1950’erne og 1960’erne var en meget dynamisk periode for verdensøkonomien, som medførte øget produktion og velstand. Systemet brød i 1973 officielt sammen som følge af nationale økonomiske problemer for USA.� Dette systeme blev for Danmarks vedkommende efterfulgt af det såkaldte “slange-samarbejde.” Denne gang var det et regionalt fastkurssamarbejde med deltagelse af bl.a. de oprindelige seks EF-lande foruden Norge og England. Her tilstræbtes fastholdte udsvingsmargner, hvorefter den indbyrdes kurs mellem to valutaer højst kunne ændre sig med i alt 4,5 pct. De efterfølgende meget urolige konjunkturbevægelser bevirkede dog, at de fleste af landene, eksklusiv Danmark,  måtte træde ud af samarbejdet. �



EMS-samarbejdet



Det europæiske monetære system (EMS) blev etableret i marts 1979 med henblik på at stabilisere de indbyrdes valutakurser inden for EF. Som deltager i EMS’en har medlemslandene forpligtet sig til at begrænse udsving i deres egen valuta over for de øvrige deltagende valutaer i forhold til nogle vedtagne, men justerbare, centralkurser. Samarbejdet blev indledt i en meget urolig periode (den anden oliekrise) med kraftige prisstigninger. Det hævdes, at EMS-samarbejdets urolige start, med hyppige justeringer i kurserne og en svingende deltagerkreds, lagde pres på landene for at fremme en stabilisering i prisudviklingen.� Udsvingsgrænserne kunne i starten, alt afhængigt af de nationale valutaers stabilitet, maksimalt svinge indenfor disse grænser med enten �EMBED Unknown���pct. eller �EMBED Unknown��� pct. i forhold til centralkursen. Efter en kortere periode var Italien det eneste land, der bibeholdt en udsvingsmargen på �EMBED Unknown���6 pct.� I tilfælde af valutakrise, hvor nogle af valutaerne kunne komme under pres, var alle deltagerne forpligtet til at foretage hjælpende støtteopkøb. 



Siden der reelt ikke var nogle bånd på medlemslandenes nationale penge- og finanspolitik, og siden der ikke førtes nogen form for fælles koordineret økonomisk politik, kan det godt overraske, at der i perioden fra 1987 til 1992 ikke blev foretaget én kursjustering af samtlige EMS-lande.� Denne succes synes i høj grad at kunne tilskrives de stærke forventninger om, at øget økonomisk disciplin ville føre til etableringen af en ØMU. Denne forventning krakelerede forholdsvis hurtigt i 1992-1993, hvor bl.a. det danske nej til Maarstricht-aftalen, Norge, Sverige og Finlands tilknytning til EMSen samt den tyske genforening var med til at give EMS’en dødsstødet.� I august 1993 besluttede man sig for at forøge udsvingsgrænserne til �EMBED Unknown���15 pct., hvilket i realiteten betød at de respektive kurser var flydende inden for disse grænser. Efter august 1993 bestemte flere lande, heriblandt Danmark, sig for fortsat at holde sin faste kurs over for D-marken, hvilket tilsyneladende er forløbet uden de store problemer, jf. nedenstående figur 1.�





Figur 1: Udviklingen i kronekursen overfor D-marken



























Umiddelbart efter EU’s valutakrise i 1992-1993 var det en udbredt opfattelse, at realiseringen af ØMU’ens tredje fase så særdeles dyster ud. På baggrund af den deraf følgende forøgelse i båndbredde, som har gjort EMSen mindre sårbar over for valutaspekulation, forekommer det dog i dag sandsynligt, at en økonomisk og monetær union vil blive gennemført inden udgangen af dette årti.� Antallet af deltagerlande synes dog mere tvivlsomt, men der vil sandsynligvis blive tale om dem, man i dag benævner EU’s “kernelande”. Med lande i  den “hårde kerne” forstås lande, som allerede på kort sigt kan forventes at kvalificere sig til ØMU’ens tredje fase. Som det ser ud i dag er disse sikre lande; Frankrig, Holland, Luxembourg, Tyskland og Østrig. Andre lande kan komme på tale, alt efter hvor fleksibelt man vælger at fortolke konvergenskravene.� 



Med udgangspunkt i de hidtidige fastkurs-systemer har det kun vist sig muligt, at fastholde et tæt og effektivt samarbejde over en begrænset tidsperiode. Hvis man er af den opfattelse, at et fastkurssamarbejde er den eneste farbare vej fremad, så viser dette, ifølge unionsfortalere, at man må foretage en uigenkaldelig fastlåsning af EU’s forskellige valutaer, realiseret ved en fælles mønt.   

�Teori



Overordnet teoretisk fundament



I dette indledende afsnit vil vi præsentere det grundlæggende teoretiske fundament for projektet. At opstille en økonomisk model for en lille åben økonomi kan rumme utallige projekter i sig selv, men vi vil alligevel, for overskuelighedens skyld, eksplicit nævne de grundlæggende økonomiske sammenhænge, inden vi beskriver mulighederne for at føre økonomisk politik. 



Vi tager udgangspunkt i den simple keynesianske model, hvor der udelukkende fokuseres på varemarkedet; dvs. økonomiens realside. Herefter præsenterer vi kort IS-LM modellen, der udbygges til Mundel-Fleming-analysen. Efter denne traditionelle gennemgang præsenterer vi en alternativ geometri af S. H. Harck, hvilket bl.a. viser Marshal/Lerner-betingelsen og J-kurve-effekten for en lille åben økonomi. Dernæst beskæftiger vi os med valutamarkedet, hvor bl.a. den udækkede renteparitet, overshooting-teorien og en nyere teori af Krugman tages i betragtning. Til sidst ser vi helt overordnet på diskussionen om inflationen, der jo er neo-klassikernes og monetaristernes hovedindvending mod vores keynesiansk inspirede teori.





En keynesiansk åben økonomi



Denne gennemgang fokuserer, som tidligere nævnt, udelukkende på varemarkedet. Modellens forudsætninger og ligevægtssammenhænge kan skrives således:



Tabel 1:



Adfærdsbetingelser�Beskrivelse��C=Co+cY�Husholdningernes samlede forbrug antages at afhænge af et indkomstuafhængigt forbrug Co og forbrugskvoten c gange indkomsten.��I = I streg�Investeringer antages at være givet. Senere gøres disse afhængige af renten på pengemarkedet��G = G streg�Det offentlige forbrug er givet.��X = X streg�Eksporten er givet. Købekraften i udlandet er givet udenfor modellen, men senere gøres eksporten afhængig af konkurrenceevnen.��M = Mo + mY�Importen består af en indkomstuafhængig del og den marginale importkvote gange Y. Senere i modellen vil vi gøre importen afhængig af konkurrenceevnen.��Ligevægtsbetingelser���Y+M = AE = C+I+G+X�Den generelle ligevægtsbetingelse. Tilgangen er lig efterspørgslen (forbruget) på varermarkedet.��Ye =  (1/(1+m-c))

        *(Co+I+G+X+Mo)�Ligevægtsindkomsten. Det ses, at ændringer i efterspørgslen påvirker Y via multiplikatoren; konstanten =1/(1+m-c).��

Geometrisk vises sammenhængene i 45-graders modellen�.



Figur 2: Keynesiansk 45-graders varemarkedsmodel
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IS-LM modellen



Det er klart, at man har et meget snævert syn på økonomien, hvis man kun ser på varemarkedet. Først og fremmest vil vi derfor inddrage pengemarkedet, hvilket gør det muligt at etablere IS-LM diagrammet eller Hicks-Hansen analysen, der blev udformet i efter Keynes død�. 



Det afgørende er, at renten bestemmes på pengemarkedet. Populært sagt er renten prisen på penge, dvs. dét, man må ofre (ved ikke at placere pengene i obligationer), for at være likvid. Pengeefterspørgslen MD til et givet indkomstniveau (Y) kan skyldes et transaktionsbehov, tryghedsbehov og/eller spekulationsmotiv, og antages at afhænge negativt af renten; dvs. jo højere rente jo mindre efterspørgsel efter penge. Pengeudbuddet MS antages, at reguleres af nationalbanken og er således ikke direkte afhængig af renten.



Figur 3: Pengemarkedet og rentedannelse
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Vi antager herefter, at der er en sammenhæng mellem renteniveauet på pengemarkedet og investeringerne på varemarkedet; jo lavere rente jo flere investeringer. Omvendt virker varemarkedet tilbage på pengemarkedet ved transaktionsbehovet, jo større Y jo større behov for penge til transaktioner. På figur 3 svarer det til en parallelforskydning opad af MD. Dette giver os mulighed for at etablere en række ligevægtspunkter på pengemarkedet og varemarkedet mellem rente og indkomst (Y), se figur 4. Kun hvor graferne skærer hinanden vil der være ligevægt på både vare- og pengemarkedet�.   



Figur 4: IS-LM diagrammet
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IS-LM diagrammet vil vise sin styrke, når vi skal til at beskrive mulighederne for at føre økonomisk politik, da crowding-out effekterne er “medregnet” i diagrammet. 



IS-LM diagrammet giver os også mulighed for, på meget overskuelig vis, at vise nogle hovedforskelle i keynesiansk og monetaristisk forståelse af økonomien�.



Figur 5.1. Keynesiansk IS-LM diagram		Figur 5.2. Monetaristisk ISLM diagram
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Den keynesianske IS-kurve er stejlere end den monetaristiske, hvilket skyldes en uenighed om investeringernes rentefølsomhed. Keynesianerne argumenterer på bedste makroøkonomiske vis for, at investeringslysten først og fremmest er reguleret af efterspørgslen i samfundet, dvs., at renteniveauet bliver af sekundær betydning, og virksomhedernes muligheder for at sælge varerne bliver af primær betydning. Monetaristerne tager derimod mere udgangspunkt i en mikroøkonomisk neoklassisk partiel ligevægtsanalyse, hvor den enkelte virksomhed blot skal tilpasse sig den “udefra givne” pris under den antagene fuldkomne konkurrence. Her er det afgørende om virksomhedernes totale gennemsnitsomkostninger (ATC) kan dækkes af den “udfra givne” markedspris. Et rentefald betyder mindre gennemsnitsomkostninger, hvilket bevirker en høj grad af investeringslyst, dvs., at investeringerne bliver meget rentefølsomme.



De to teoretiske skoler er også uenig om LM-kurvens hældning. Keynesianernes flade LM-kurve udtrykker, at det øgede transaktionsbehov ved større Y ikke vil bevirke en markant forhøjelse af renten. Monetaristernes mener derimod, at den øgede pengeefterspørgsel vil forårsage en markant renteforhøjelse. Denne forskellige vægtning af henholdsvis penge- og varemarkedets betydning udtrykker en fundamentalt uoverensstemmelse mellem keynesianere og monetarister�. 



IS-LM diagrammet er slet ikke af interesse ud fra en neo-klassisk synsvinkel, da ændringer på penge- og varemarkedet med det samme vil blive neutraliseret af prisstigninger jf. metodeafsnittet.



Mundell-Flemming analysen



Vi vil nu udbygge IS-LM diagrammet ved at betragte den klassiske Mundell-Flemming analyse, som blev præsenteret af de to økonomer i 60’erne. Udover vare- og pengemarkedet tager analysen også valutamarkedet i betragtning. Den afgørende forudsætning er tilstedeværelsen af frie kapitalbevægelser og perfekt substitution mellem de finansielle fordringer. Det vil ifølge Mundel-Fleming analysen for en lille økonomi føre til, at renteniveauet (ri) er det samme som i udlandet (ru). Ved faste kurser vil ri stige/falde til ru ved hjælp af ændringer i pengemængden MS, hvilket bevirker forskydninger i LM kurven. Ved flydende kurser vil ri stige/falde til ru pga. ændringer konkurrenceevnen via valutakurserne, hvilket vil bevirke forskydninger af IS-kurven�. 



Figur 6: Mundell-Flemming modellen.
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I afsnittet om økonomisk politik vil vi mere udførligt præsentere analysens resultater.











Konkurrenceevne



I dette afsnit vil vi beskrive konkurrenceevnen (k). Denne størrelse udtrykker prisen på udenlandske varer i forhold til prisen på de indenlandske varer. Prisen på varerne afhænger f.eks. af arbejdsløn, profit og produktivitet. Endvidere afhænger priserne af valutakurserne. Det var netop via ændringer i k pga. valutakurserne, at der under flydende kurser skete en tilpasning af ri til ru. Hvis f.eks. ru er over ri vil der blive en større efterspørgsel efter udenlandsk valuta, og kursen vil falde på den danske krone. Dette bevirker, at de danske eksportvarer bliver billigere i udlandet, alt imens importvarerne bliver dyrere for danskerne. Dette bevirker en øget efterspørgsel efter danske varer, hvilket i Mundell-Flemming analysen forskyder IS-kurven til højre. Dette kaldes substitutionseffekten, som via en ændring på handelsbalancen (HB) vil føre til en forbedring af betalingsbalancens løbende poster (BB). 



En forbedring af konkurrenceevnen har dog også en modsatrettet effekt, der kan kaldes reallønseffekten. En stigning i k vil nemlig også medføre et reallønsfald. Dette skyldes først og fremmest, at husholdninger reelt får mindre købekraft, når prisen på importvarerne stiger. Endvidere sker der en indirekte påvirkning af realindkomsten, fordi import, som indgår i den hjemlige produktion, vil fordyre varerne (da producenterne antages at lave en mark-up prisfastsættelse). Disse effekter vil bevirke en formindskelse af efterspørgslen AE. Denne effekt vil være afhængig af størrelsen af landets “nødvendige” import; jo større import jo større effekt på realindkomsten.



Hvis man blot foretager en simpel analyse af varemarkedet, er det svært at “indfange” reallønseffekten i det keynesianske 45 graders diagram. Derfor har S. H. Harck fra National Økonomisk institut ved Handelshøjskolen i Århus har forsøgt at opstille en helt ny model og terminologi, når man skal beskrive en lille åben Økonomi�. Det bliver for omfangsrigt at gennemføre hele argumentationen, så vi tager blot udgangspunkt i modellens varemarkedsanalyse. 



Realindkomsten Yc er i modellen afhængig af følgende komponenter



Yc = Q * (1-p/b) * 1/k	



Q: indenlandske produktion, p: reale råvarer pris, b: råvarer produktivitet, k: Konkurrenceevnen. Realindkomsten bliver altså større ved større indenlandsk produktion, mindre real råvare pris (p), større råvare produktivitet (b) og dårligere konkurrenceevne. En dårligere k bevirker billigere import af færdigvarer og råvarer. Sammenhængen mellem Yc og Q kan vises i et diagram, der minder meget om 45-graders modellen



Figur 7: Konkurrenceevne, realindkomst og varemarkedet.
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Den diagonale QYc-linie viser kombinationer af produktion og realindkomst; jo større produktion jo større realindkomst (givet konkurrence og real råvarepris). Der er ligeledes indtegnet den samlede efterspørgsel efter indenlandske varer AE, og ligevægten findes helt normalt i skæringspunktet. 



Vi vil nu analysere, hvilken effekt en forbedring af konkurrence evnen vil få på varemarkedet ifølge denne model. Substitutionseffekten bevirker, at efterspørgslen efter danske varer (billig eksport, dyrere import) vil blive forøget, dvs. AE-kurven forskydes opad. Den bedre konkurrenceevne vil bevirke en reallønsnedgang pga. øgede priser på import af rå- og færdigvarer, hvilket svarer til en rotation af QYc-linien. Til en given produktion svarer en lavere realindkomst. 



En konkurrenceevne forbedring vil altså kun være en fordel, hvis substitutionseffekten er større en reallønseffekten dvs., at AE-kurven parallelforskydes forholdsvis mere end QYc-linien drejer. I nedenstående figur har vi vist nogle forskellige situationer. Hvis AE kurven forskydes til AE-1 vil konkurrenceevnen forværres, og hvis kurven forskydes til AE-2 opretholdes realindkomsten lige præcis, og hvis AE forskydes til AE-3 opnås en større realindkomst.



















Figur 8: Substitutionseffekt og reallønseffekt ved ændring i konkurrenceevnen.
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Forbedring af konkurrenceevne og betalingsbalancen



Ovenstående ræsonnement kan også fortælle noget om betalingsbalancens løbende poster (BB). Her anvender S. H. Harck den såkaldte absorptionsmetode, der blev introduceret i 1950’erne, hvor



BB =  Yc - Ac



BB er altså lig med realindkomsten minus absorptionen; dvs. det samlede indenlandske forbrug. Hvis vi f.eks. har en større absorption (forbrug) end realindkomst vil vi sætte os i gæld overfor udlandet. Pointen er nu, at man ved en konkurrenceevneforbedring kan opfatte absorptionen som værende konstant, da den øget indenlandske produktion blot skyldes substitution af importvarer og øgede efterspørgsel efter eksportvarer�. Det bringer os frem til det resultat, at hvis substitutionseffekten er større end realindkomsteffekten, vil det ikke blot føre til en større realindkomst, men også til en forbedring af betalingsbalancen løbende poster (BB). 



Dette forhold kan opfattes som en moderne udgave af den klassiske Marshall-Lerner betingelse. Den oprindelige udgave viser, at en konkurrenceevneforbedring vil forbedre betalingsbalancen, hvis summen af eksportens og importens elasticitet med hensyn til konkurrenceevnen er større end én�. 



Det er altså en betingelse, at importen og eksporten skal være “følsomme” overfor ændringer i konkurrenceevnen. Her er det oplagt at tage tidsperspektivet i betragtning. Den øgede konkurrenceevne vil med det samme betyde en fordyrelse af importvarerne, dvs., at drejningen af QYc-linien sker med det samme. Det kan derimod meget vel tænkes, at omstillingen af efterspørgselsstrukturen og produktionen på eksport- og importmarkedet kan tage nogen tid, dvs., at forskydningen af AE-kurven ikke vil ske med det samme. Det er således en udbredt antagelse, at Marshall-Lerner betingelsen er udfyldt på lang sigt, men ikke på kort sigt. Det er dette ræsonnement, der ligger til grund for den såkaldt J-kurve mellem BB og tiden.



Figur 9: J-kurven� 
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Her vises det, at en konkurrenceevneforbedring via en devaluering starter med at bevirke en forværring af BB, men efterhånden som substitutionseffekten får lov at slå igennem forbedres BB.



Valutakursdannelse



Efter at have beskæftiget os med vare- og pengemarkedet vil vi vende blikket mod valutamarkedet, der allerede blev berørt i Mundel-Fleming analysen. Efter en gennemgang af de grundlæggende forhold, som bestemmer udbudet og efterspørgslen efter valuta, vil vi udbygge afsnittet med noget nyere valutateori.



Valutamarkedet er opstået, fordi landene har forskellige pengeenheder. Det centrale i dette marked er relationerne mellem de forskellige landes valutaer og hvilken kurs de forskellige valutaer har i forhold til hinanden. Valutakursen defineres som prisen i indenlandsk valuta på 100 enheder udenlandsk valuta.�



Kursen på valutaen bliver dannet ud fra udbud og efterspørgsel efter indenlandsk og udenlandsk valuta. Dvs., at alle de økonomiske transaktioner, der bliver foretaget mellem to lande, påvirker valutakursen. Vist ud fra et udbuds og efterspørgselsdiagram bliver kursen fastlagt der, hvor de to kurver skærer hinanden.



Figur 10: Kursfastsættelse
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Selvom kursen i et fastkurssamarbejde er fastlagt udefra, vil der altid være nogle små variationer, ellers ville det ikke være nødvendigt at intervenere. Det vil sige, at der, dels afhængig af hvor stor indlandets handel med udlandet er og dels afhængig af de spekulative kapitalbevægelsers omfang, til stadighed vil være en vis variation mellem udbudet og efterspørgslen efter fremmed valuta.



Efterspørgsel efter fremmed valuta



Valutakursvariationene er afhængige af handlen med varer, tjenester og kapitalbevægelser. Efterspørgselen efter udenlandsk valuta vil med andre ord afhænge af størrelsen på landets vareimport og kapitaleksport.



Kapitalflugt, foranlediget af et indenlandsk rentefald eller en devalueringsfrygt, kan illustreres ud fra nedenstående model, hvilket forårsager en øget efterspørgsel efter fremmed valuta, da agenterne ønsker at placere deres kapital i udlandet. Dette vil svare til en paralellforskydning af E1 til højre. Her vil der være en højere kurs, men da myndighederne ønsker at fastholde kursen, intervenerer de på valutamarkedet ved at udbyde den mængde fremmed valuta, der svarer til den øgede efterspørgsel. Det vil svare til en parallelforskydning af U1 til højre. Ved interventionen vender kursen tilbage til sit oprindelige kursniveau. Bevægelsen fra M1 til M2 svarer til det fald i valutareserven, som var påkrævet for at intervenere effektfuldt. 



Figur 11: 



�EMBED Word.Picture.8���

Andre forhold, der kan påvirke efterspørgselen efter fremmed valuta



Når agenterne ønsker at investere i udlandet, efterspørger de valuta. Hvor stor investeringslysten bliver, afhænger af, hvilke forventninger agenterne har til afkastet på investeringerne (se afsnit om forventninger). Denne form for valutaefterspørgsel er derfor uafhængig af den aktuelle valutakurs. Derudover efterspørges der valuta til rentebetalinger, afdrag og udlandsrejser. 



Vi har i de to sidste afsnit vist, at efterspørgslen efter fremmed valuta på valutamarkedet er bestemt af vareimporten og kapitaleksporten.



Udbud af fremmed valuta



Udbudet af fremmed valuta kommer omvendt til at afhænge af, hvor stor en vareeksport og kapitalimport, der foregår i landet. Der er imidlertid, på lignende vis som med efterspørgselen, andre fordringer, der påvirker udbudet af fremmed valuta. Det bliver næsten de samme som i foregående afsnit blot det, at påvirkningerne virker den anden vej rundt. Udbudet af fremmed valuta afhænger således af valutaindtægter i form af renter og afdrag, låntagning i udlandet, udlandets investeringer i danske aktier, obligationer og virksomheder, spekulative kapitalbevægelser og udenlandske turisters besøg i Danmark.�



Valutakursforventningernes indflydelse på rentedannelsen



I dette afsnit vil vi forklare, hvorledes valutakursforventninger har indflydelse på den indenlandske rente. I Mundell-Fleming modellen bevirker de frie kapitalbevægelser, således at den indenlandske rente og den udenlandske rente bliver ens (ru = ri ). Dette er en forenklet antagelse, da man må tage den såkaldte udækkede renteparitet i betragtning. Dette kan skrives således:



r1 = ru + (Ee



Den indenlandske renteer lig med den udenlandske rente plus forventede ændringer i valutakursen. � Det er klart, at en investor også tager ændringer i valutakursen i betragtning og ikke blot fokuserer på renteniveauet. Selvom det udenlandske renteniveau var 6% og det indenlandske renteniveau 12% ville investorer ikke sætte deres formuer i indenlandske kroner, hvis de samtidig forventede en 10% devaluering (eller depreciering) af den indenlandske valuta. Et rentespænd mellem to lande vil altså kunne forklares ved en forventning om ændringer i valutakursen. Bemærk at (Ee ikke er udtryk for den faktiske ændring i valutakursen, men derimod den forventede. Man kan således godt forestille sig, at den faktiske ændring er mindre end den forventede ændring, hvilket ved devalueringsforventninger kunne betyde en “overnormal gevinst” i forhold til den alternative investering i udenlandsk valuta. Hertil kommer, at de økonomiske aktører, selvom de ikke forventer en kursændring, vil medregne et risikotillæg i fald det mod forventningerne kunne ske. I den økonomiske litteratur kaldes dette et peso-problem, dvs. at økonomiske aktører ved forudsigelse af den forventede valutakurs medregner en lille sandsynlighed for et større økonomisk skift i økonomien�.



Denne traditionelle paritetsteori kan udbygges med de nyere monetære såkaldt “sticky-price” modeller, der først blev introduceret med Dornbusch’s “over-shooting” model i 1976. Her vises det, at pga. trægt bevægelige priser på varemarkedet (sticky-price) vil økonomien opleve store fluktuationer i valutakurserne under et flydende valutasystem, hvis der ændres på pengemængden MS.



I figur 12 vises selve over-shooting modellen. Antag, at økonomien befinder sig i en (monetaristisk) langtidsligevægt, hvor valutakursen er E1. Ved forøgelse på f.eks. 50% i pengemængden vil prisniveauet, ifølge den monetaristiske kvantitetsligning (M*V = P*Y) stige med 50%, hvorved valutakursen også stiger med 50% (niveauet E2), og renten forbliver konstant. Pointen er nu, at prisstigningerne (P) på varemarkedet ikke ændres med det samme, det vil sige, at der findes en såkaldt reallønsstivhed (se kommende afsnit om inflation). Dette bevirker, at pengeudbudet realt bliver forøget, hvilket forårsager en lavere indenlandsk rente (ri < ru) jf. figur om rentedannelse på pengemarked. Ved et lavere renteniveau ønsker de økonomiske aktører øjeblikkeligt at flytte deres formuer over i udenlandsk valuta, hvilket får valutakursen til at stige til E3. Man kan også sige, at valutakursen bliver nødsaget til at stige så meget (dvs., at de danske kroner bliver så lidt værd), at økonomien oplever en massiv kapitalflugt. Ønsket om at omlægge til den udenlandske valuta vil først stoppe i det øjeblik kursen er steget så meget, at aktørernes forventninger til valutakursændringer (dvs. en forventning om appreciering af indenlandsk valuta; (Ee)  vil opveje den lavere indenlandske rente. Dette bevirker, at valutakursen vil stige til mere end den nye langtidsligevægtkurs E2  som f.eks. til valutakursen E3. Der er altså tale om en overreaktion eller over-shooting 



Figur 12: Valutakurs og over-shooting 
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Efter dette chok vil økonomien langsomt begynde at tilnærme sig den nye langtidsligevægt. Dette sker ved, at renten langsomt begynder at stige, efterhånden, som den indenlandske inflation mindsker den reelle pengemængde. En højere rente plus den forventede kursgevinst i punkt E3 gør det mere attraktivt at investere i indlandet, hvilket bevirker at kursen langsomt begynder at falde. Man kan også sige, at højere rente betyder, at den forventede kursgevinst ikke behøver at være så stor. I situationen, hvor det indenlandske renteniveau, pga. af prisstigningerne, igen er på højde med det udenlandske renteniveau, vil en kursgevinstforventning slet ikke være nødvendig, og valutakursen kan stagnere ved den nye ligevægt Ee�.  



Over-shooting teorien beviser nogle mekanismer på valutamarkedet, som får betydning for økonomier, der ønsker at have flydende kurser. Teorien vil på nogle områder nuancere Mundell-Fleming analysens resultater vedrørende en åben økonomi med flydende kurser (se senere afsnit). 



Efter at have  beskæftiget os med valutamarkedet under flydende kurser vil vi kort beskrive en forsimplet udgave af Krugmans valutakursmodel, der viser valutakurssvingningerne i et regionalt fastkurssamarbejde med flydende kurser indenfor nogle bånd, således som det jf. det historisk afsnit f.eks. var tilfældet i slange- og EMS-samarbejdet. Ifølge modellen vil valutakurserne vise en s-form jf. figur 13, såfremt myndighederne kun intervenerer ved båndgrænsen og der kan skabes fuld troværdig om myndighedernes evne til holde valutakurserne indenfor båndet.



Figur 13: Krugman-modellen
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I punktet 1 vil den indenlandske valuta depreciere, hvilket bevirker, at de økonomiske aktører vil sælge valutaen, hvilket forårsager en yderligere stigning i valutakursen�. Når valutakursen nærmer sig båndgrænsen, vil de økonomiske aktører begynde at se muligheden for en kursgevinst, da de har fuld tiltro til, at myndighederne vil intervenere ved grænsen. Dette vil bevirke en appreciering af den indenlandske valuta. Dette bevirker, at aktørerne begynder at opkøbe valuta igen, hvorved kursen igen begynder at falde. Det vil sige, at den forventede intervention fra myndighederne får de økonomiske aktører til at reagere således, at de selv stabiliserer valutamarkedet, hvorved S-kurven fremkommer.



Krugman modellen viser, at et fastkurssamarbejde med et bånd er mindre sårbart overfor spekulative kapitalbevælgelser end ved en total fastlåsning af kursen eller flydende kurser. Det afgørende er, om myndighederne er istand opbygge den fuldstændige troværdighed om båndet.      



Inflationsteori



I de ovenstående afsnit har vi stiltiende forudsat, at arbejdsmarkedet ville acceptere et reallønsfald (med undtagelse af overshooting-teorien). Ligeledes var det en forudsætning, at det aggregerede udbud (AS) er perfekt elastisk inden for rammerne af kapacitetsgrænsen (Yfb), dvs., at priserne ikke stiger pga. en øget efterspørgsel i økonomien. Dette illustreres i følgende figur, hvor AS-kurven er en vandret linie:



Figur: 14 Aggregeret udbud (AS) og efterspørgsel (AD) i forhold til prisniveauet (P)
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Den aggregede efterspørgselskurve (AD), dvs. den samlede efterspørgsel som funktion ad prisniveauet, kan udledes vha. det tidligere introducerede IS-LM diagram. Med en konstant (nominiel) pengemængde, (MS), vil en stigning i prisniveauet føre til en reel reduktion i pengemængden, hvilket bevirker en parallelforskydning af LM kurven til venstre (pga. det højere renteniveau på pengemarkedet til den samme indkomst Y). Den forskydning bevirker, alt afhængig af IS-kurvens hældning (dvs. først og fremmest investeringernes rentefølsom), en reduktion i Y; dvs. jo højere prisniveau jo lavere indkomstniveau, hvilket er vist ved AD- kurven i figur 14. En ekspansiv penge- eller finanspolitik vil bevirke en parallelforskydning af AD-kurven til højre, hvilket, under forsætningen om en vandret AS-kurve, ikke fører til prisstigninger indenfor kapacitetsgrænsen�.  



De fleste økonomiske skoler er enige i, at antagelsen om en vandret AS-kurve ikke er holdbar jvf. metodeafsnittet. Spørgsmålet er blot, i hvor høj grad produktionsniveauet påvirker virksomhedernes priser på de udbudte varer dvs. hvorvidt AS-kurven er svagt stigende op imod kapacitetsgrænsen, eller om AS-kurven måske er helt lodret. Hvis inflation er opstået pga. en forskydning af AD-kurven kaldes det demand pull, og hvis inflationen er fremkommet ved forskydning af AS-kurven kaldes det cost-push. Inflationsdiskussionen er utrolig omfattende, og derfor føler vi os nødsaget til kun at berøre de væsentligste hovedpunkter i diskussion, for efterfølgende at kunne etablere en rimelig troværdig analyse af den lille åben økonomis muligheder for at føre en selvstændig økonomisk politik.



Vi tager udgangspunkt i den traditionelle Phillips-kurve, som A. W. Phillips i 1958 konstruerede på baggrund af en empirisk undersøgelse af sammenhængen mellem lønstigninger og arbejdsløshed i perioden fra 1861-1957. Resultatet vises i figur 15.1:  



Figur 15.1. Lønstigninger og arbejdsløshed	Figur 15.2. Prisstigninger og arbejdsløshed
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Den teoretiske udlægning af resultatet i figur 15.1 er, at en mindre arbejdsløshed, pga. lønpres fra arbejderne, bevirker forøgede lønninger. I andre termer kan man sige, at lønkravet eller reallønsaspirationerne bliver større ved mindre arbejdsløshed. Hvis man antager, at producenterne foretager mark-up prisfastsættelse og forudsætter uændret produktivitet, vil de øgede lønomkostninger blot blive omsat i forhøjede priser på varerne. Under disse antagelser afspejler Phillipskurven direkte sammenhængen mellem prisstigning og arbejdsløshed jf. figur 15.2. I denne teoretiske forståelse består der altså et “trade off” imellem arbejdsløshed og inflation. Med den direkte sammenkobling mellem løn- og prisstigning fremgår det også, at arbejderne bliver “snydt”, da de nominelle lønforhøjelser bliver udhulet af prisstigninger, således at reallønnen på sigt forbliver konstant. I figur 14 svarer det til, at AS-kurven er voksende op mod kapacitetsgrænsen�.  



Denne klassiske Philipskurve teori kom først for alvor under pres i 1970’erne, hvor de vestlige økonomier både oplevede høj arbejdsløshed og høj inflation; den såkaldte stagflation. Den teoretiske argumentation mod teorien blev fremført af Milton Friedman i 1968, hvilket blev startskuddet på den monetaristiske inflationteoris udbredelse. Teorien hævder, at Philipskurven på længere sigt er lodret. Den grundlæggende antagelse er, at arbejderne på længere sigt ikke lader sig “snyde”, hvilket jo var tilfældet i den traditionelle philips-kurve. Arbejder lider ikke af såkaldt pengeillusion dvs. forveksling mellem den nominelle- og den reelle løn. Derfor kan arbejdernes lønkrav skrives:

 

	(w = (Pe + (F(Q) - w) / w  



Ændringen i lønnen er bestemt af den forventede inflation (Pe) plus forskellen på det man gerne ville have i løn (F(Q)) minus det man faktisk får (w) dvs. “løngabet”. Dette kaldes den forventningsløftede Phillipskurve. Et af de væsentlige spørgsmål er nu, hvorledes den forventede inflation (Pe) bliver bestemt. I Friedmans ræsonnement antages Pe at være bestemt adaptivt, dvs., at arbejderne forventer den inflation, som var til stede i sidste periode (år). 



En sidste forudsætning inden vi kan opstille den lodrette Philipskurve er, at økonomien befinder sig i en langtidsligevægt (Qn), hvortil hører den naturlige arbejdsløshed (Øn). Ligevægten er defineret som det produktionsniveau, hvor inflationen vil være konstant. Ved denne produktion vil arbejdsløsheden være såkaldt “frivillig”�, da de ledige kun vil udbyde deres arbejdskraft ved en højere løn samtidig med, at virksomhederne kun vil ansætte flere folk, hvis reallønen falder�. 

Udfra disse to antagelser vises, at den Philipskurven på langt sigt er lodret i figur 16:











Figur 16: Den lodrette Philipskurve



�EMBED Word.Picture.8���



Den lodrette Philipskurve viser, at det på såkaldt længere sigt er umuligt, f.eks. via ekspansiv finanspolitik, at skabe en mindre arbejdsløshed end Øn. Det vil blot føre til et øget inflationsniveau. I figur 16 svarer det til, at AS-kurven er lodret. Hvis regeringen ved at føre ekspansiv finanspolitik flytter fra punkt 1 til punkt 2 i figur 16. vil denne nye ligevægt kun være midlertidig. Når arbejdsmarkedet opdager, at de er blevet “snydt”, vil de ved de næste lønforhandlinger forvente en højere inflation (Pe), hvilket forøger lønkravene. Dette bevirker øgede priser, der igen forøger de efterfølgende lønkrav. Økonomien er således endt i en løn - prisspiral, der først ophører når arbejdsløsheden igen er faldet til Øn i punktet 3. Nu har man blot et højere inflationsniveau. I en åben økonomi betyder dette en forværret konkurrenceevne, hvilket medfører en mindre beskæftigelse og produktion, såfremt Marshall-Lerner-betingelsen er opfyldt. �



Med adaptive inflationsforventninger vil den traditionelle Phillipskurve altså gælde på kort sigt. Arbejdsmarkedet vil hele tiden være en periode bagefter, men inflationen vil være kumulativ. Et nyere neo-klassisk ræsonnement går ud på, at inflationsforventningerne er rationelle; dvs. arbejdsmarkedet er i stand til at forudsige sine egne lønkravs indvirkning på inflationen - uden at være en periode “bagefter”. Dette virker, at lønkravet teoretisk bliver uendeligt stort, når arbejdsløsheden bliver mindre end Øn, hvilket igen medfører, at Phillipskurven også er lodret på kort sigt. Der findes altså, ifølge denne teori, overhovedet ingen pengeillusion eller såkaldt reallønsstivhed jvf metodeafsnittet.



På grundlag af dette overordnede teoretiske fundament bølger diskussionen frem og tilbage. På det helt generelle plan kan man kritisere alle modellerne for, at det ikke er helt uproblematisk at slutte fra lønstigninger til prisstigninger. Lønstigninger kan jo meget vel skyldes arbejdernes fortløbende produktivitetsstigning�. I dette tilfælde vil virksomhederne ikke have grund til at forøge priserne på varerne. Mod monetaristernes lodrette Philipskurve og specielt den neo-klassiske udgave med rationelle forventninger kan man indvende, at der eventuelt findes en reallønstivhed eller pengeillusion. Endvidere vil mange keynesianerne stille sig meget kritisk til ideen om en langtidsligevægt, hvor der findes frivillig arbejdsløshed jf. metodeafsnittet. 



I det følgende vil vi beskæftige os med, om den ovenstående inflationsteoris konklusioner bliver moderet, hvis de overføres på en lille åben økonomi. Her bruger vi igen S. H. Harcks beskrivelser af en lille åben økonomi. Ligesom i den øvrige teori antages reallønsaspirationer at blive kraftigere jo større produktionen Q er; dvs. jo større efterspørgsel der er efter arbejdskraft. Reallønsaspirationer F(Q) er altså en voksende funktion af produktionen Q. S. H. Harck anvender en lidt anderledes geometri, som i figur 17 vises for en lukket økonomi.



Figur 17: Reallønsaspirationer, reallønsmuligheder og produktionsniveau i en lukket økonomi
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Man kan endvidere indtegne de faktiske reallønsmuligheder for arbejdskraften. I en lukket økonomi, hvor producenterne har en mark-up prisfastsættelse, vil reallønsmulighederne kun være afhængige af arbejderens produktivitet. Antages denne at være konstant bliver grafen over reallønsmuligheder en vandret linien wr. Det er kun i skæringen mellem de to grafer, at reallønsmulighederne svarer til lønkravene. Dette produktionsniveau kaldes den “naturlige” produktion, hvortil der hører den “naturlige” arbejdsløshed. På baggrund af ovenstående argumentation for den lodrette Phillipskurve er S. H. Harck enig i, at en produktion større end Qn  vil føre til en kumulativ inflationsproces. 



Det store spørgsmål er nu, om denne konklusion også vil holde stik for en lille åben økonomi. Den afgørende forskel består i, at reallønsniveauet i en åben økonomi ikke blot er afhængig af produktiviteten og arbejdsgiverens mark-up faktor. Vi viste jo tidligere i dette afsnit, at konkurrenceevnen og realprisen på råvarer også påvirker realindkomsten (wc). Man kan således godt forestille sig et produktionsniveau over Qnaturlig, hvis man blot ville acceptere den forringede konkurrenceevne. Vi kan således udbygge figur 17 ved at indtegne forskellige reallønslinier (wr) ved forskellig konkurrenceevner�.



Figur 18: Reallønsaspirationer, konkurrenceevne og produktion i en lille åben økonomi.
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I punktet Q2 ved den dårligere konkurrenceevne k2 vil der, ligesom i det oprindelige punkt Qnaturlig, ikke være forskel på reallønsaspirationer og reallønsmuligheder. I punktet har man altså nået et øget produktionsniveau uden at skabe monetaristernes kumulative inflationsproces. Spørgsmålet er nu om, der er noget der retfærdiggør, at man samtidig med et øget produktionsniveau kan få et en mindre konkurrenceevne og dermed forøget realindkomst. Via en større analyse viser S. H. Harck, at det er meget muligt�. Et øget produktionsniveau forstærker reallønsaspirationer, og den heraf afledte lønstigning forværrer konkurrenceevnen, hvilket via reallønsstigning hjælper med at “lukke” reallønsgabet. I følge dette ræsonnement findes der ikke et bestemt “naturligt” produktionsniveau, men derimod utallige, som på lang sigt ikke fører til acceleration i inflationsprocessen; dvs. Phillipskurven er ikke nødvendigvis lodret. 

Dette resultat giver umiddelbart en lille åben økonomi større muligheder for at føre økonomisk politik end det ofte fremføres i den faglige debat. S. H. Harck stiller det retoriske spørgsmål: “Er et bevidst forsøg på at føre ekspansiv finanspolitik i det erklærede håb at øge beskæftigelsen blot et udtryk for keynesiansk blåøjethed, som fornægter nogle jernhårde underliggende naturlove og som derfor på længere sigt med usvigelig sikkerhed er dømt til fiasko, eller vil sådanne forsøg ikke inducere en galopperende inflation og derfor ikke af denne grund hurtigt neutraliser sig selv?”�. Udfra hans opstillede model svarer Harck nej til spørgsmålet.



Opsamling



I dette afsnit har opstillet det overordnede teoretiske fundament, som vi skal bruge til at gennemføre resten af projektet. Vi har opstillet en keynesiansk inspireret model af varer- penge og valutamarkedet. Ved at bruge S. H. Harck’s alternative varemarkedsmodel har vi vist en konkurrenceevneforbedrings to modsatrettede effekter: Substitutions- og realindkomsteffekterne. Disse mundede ud i Marshall-Lerner betingelsen, der ved henholdsvis en kort- og langsigtet betragtning dannede grundlaget for J-kurve-effekten. Herefter gennemgik vi den traditionelle inflatonsteori og kom med nogle indvendinger mod den stringente monetaristiske inflationsteori. Ved hjælp af S. H. Harck’s analyse af inflation nåede vi det bemærkelsesværdige resultat, at der i en lille åben økonomi - selv med den monetaristiske inflationsteoris egen forudsætninger - kan findes utallige produktionsniveauer, hvor inflationen er stabil.

































Teorien om optimale valutaområder



I belysningen af fordele og ulemper ved oprettelsen af en monetær økonomisk union, benytter vi teorien om optimale valutaområder, idet denne forsøger at definere, hvilke områder/lande, som med fordel kan danne en monetær union. Indenfor denne teoriramme prøver man at klarlægge de forudsætninger, som skal være opfyldt, for at et fælles valutaområde er en fordel for et land/område. 



Vi vælger at definere et optimalt valutaområde som en gruppe af økonomiske enheder(individer/regioner/lande), mellem hvilke, det er optimalt indbyrdes af have uigenkaldeligt faste valutakurser eller en fælles mønt, medens der samtidig opretholdes en vis grad af valutakursfleksibilitet i forhold til resten af verden. � Et optimalt valutaområde kan altså bestå af regioner og/eller lande/grupper af lande, som har fordel af deltagelse i en monetær union. 



Gennem tiden har flere økonomer fremhævet økonomiske kriterier, som de anså som centrale i afgrænsningen af optimale valutaområder. Vi præsenterer fire af de essentielle kriterier på de følgende sider. 



Faktormobilitet



Robert A. Mundell introducerede i en artikel i 1961 begrebet ‘optimalt valutaområde’. Her hævdede han, at graden af faktormobilitet indenfor et område i forhold til faktormobiliteten overfor omverdenen var af afgørende betydning for, hvorvidt et land havde fordel i at binde sin valuta til omverdenens. Han fastslog, at regioner/lande, som havde stor indbyrdes faktormobilitet (kapital og arbejdskraft) ville drage fordele af et valutarisk samarbejde. Omvendt understregede han, at mellem lande med ringe faktormobilitet var det nødvendigt at bibeholde friheden til at justere valutakurserne. � �  Hans argumenter er baseret på den økonomiske teori, som A. W. Phillips introducerede i 1958, hvor denne ved hjælp af empiriske undersøgelser opstillede en kurve - Phillips-kurven. Kurven illustrerede sammenhængen mellem arbejdsløshedsniveauet og den procentvise stigning i lønningerne, og viste, at man enten havde lav arbejdsløshed og høj inflation (højt aktivitetsniveau) eller høj arbejdsløshed og lav inflation (lavt aktivitetsniveau)- se i øvrigt afsnittet om inflationsteori. Som nævnt i det afsnit, har man siden betvivlet rigtigheden af den oprindelige Phillipskurvesammenhæng, men hvad angår Mundells faktormobilitetskriterie, så er det baseret på den oprindelige sammenhæng. 



Mundell analyserer en situation med 2 lande, A og B med indbyrdes handelsrelationer, som i udgangspunktet har fuld beskæftigelse (producerer på kapacitetsgrænsen) og prisstabilitet. Der sker nu et efterspørgselsskift, således at efterspørgslen efter land B-varer falder og efterspørgslen efter land A-varer stiger, det vil sige landene rammes af et asymmetrisk økonomisk chok - se senere. På kort sigt vil B da opleve øget arbejdsløshed (forudsat at landet ikke umiddelbart er i stand til at omstille produktionen til den ændrede efterspørgsel) og et underskud på BB, og A vil tilsvarende få øget inflation og overskud på BB. Hvis der er stor faktormobilitet landene imellem, så vil en kapitaloverførsel fra A til B (evt. forårsaget af en højere rente i land B end i land A) kunne finansiere B’s BB-underskud, og en arbejdskraftoverførsel fra B til A vil mindske arbejdsløsheden i B og forhindre lønpres og inflation i A. Hermed undgås, at ubalancerne på arbejdsmarkederne resulterer i store ændringer i pris- og lønniveau. 



Hvis faktormobiliteten omvendt er lav, så er det vanskeligere at løse tilpasningsproblemerne for landene. Hvis land B f.eks. fører en ekspansiv politik med henblik på at mindske arbejdsløsheden, så vil det øge A’s inflation (på grund af dyrere importvarer fra B). Hvis A fører en kontraktiv politik, så vil land B’s arbejdsløshed øges (på grund af mindre eksport til A), jævnfør afsnittet om eksterne effekter. �



En løsning af tilpasningsproblemet kunne derimod findes i en devaluering af land B’s valuta, som, via en forbedret konkurrenceevne, ville resultere i et fald i arbejdsløsheden og et mindsket BB-underskud. Samtidig betyder devalueringen af B’s valuta en forværring af land A’s konkurrenceevne, hvilket bevirker et fald i efterspørgslen efter land A’s varer, og dermed mindskes lønpresset opad (hvilket nedsætter inflationsraten ). Det vil sige, at en devaluering kunne løse problemet i både land A og B. (Se også afsnittet om devalueringsproblematikken). Ud fra denne synsvinkel bliver faktormobilitet og valutakursjusteringer hinandens substitutter, og størrelsen af faktormobiliteten bliver afgørende for, hvilke lande der kan give afkald på valutakursjusteringsinstrumentet og derved acceptere en indtrædelse i en monetær union. 



Mundell påpeger yderligere i sin teori, at et valutaområde ikke må gøres for stort, da de regionale problemer med arbejdsløshed derved bliver for store. Omvendt understreger han, at valutaområdet ikke må være for lille, idet vekselomkostningerne bliver for store, og markedet bliver for sårbart for valutaspekulationer. �



Det skal dog tilføjes, at valutakursjusteringer kun er nødvendige mellem regioner/lande, hvis økonomier udsættes for asymmetriske chok; det vil sige økonomiske forstyrrelser, som påvirker landenes BB og økonomiske aktivitetsniveau forskelligt. Konsekvenserne af en økonomisk forstyrrelse afhænger af landenes erhvervsøkonomiske struktur, idet lande, hvis økonomi i høj grad er baseret på én eller få eksportvarer vil blive hårdere ramt af en prisændring på disse varer end lande med en mere diversificeret erhvervsøkonomisk struktur. (Se endvidere diversificeringskriteriet) 



Dermed ligger underforstået i Mundells faktormobilitetskriterie, at kravet om høj faktormobilitet er baseret på en teori om, at landene rammes asymmetrisk af økonomiske chok, hvor høj arbejdskraftmobilitet kan erstatte kursjusteringer. Men hvis økonomiske choks rammer landene symmetrisk, er der overhovedet ingen grund til migration landene imellem, og dermed falder Mundells krav om høj arbejdskraftmobilitet.- med den effekt, at hvis chok rammer symmetrisk, kan en gruppe lande godt være optimale områder selvom arbejdskraftmobiliteten er lav.



I forlængelse heraf skal det tilføjes, at det kan diskuteres, hvorvidt valutakursjusteringer er en fordel for et land eller ej. Problematikken en omfattende, og er beskrevet i afsnittet om valutakursjusteringer. 



Som opsummering kan nævnes, at hvis man anser valutakursjusteringer som et ‘onde’, så vil tabet af dette instrument ved indtrædelse i en monetær union være begrænset, uanset om faktormobiliteten er stor eller ej. 



Grad af åbenhed



Mckinnon (1963) fremhævede dette kriterie, hvor han ved hjælp af størrelsen af samhandlen mellem regionerne/landene vurderede/afgrænsede de optimale valutaområder. Hans argument lød på, at hvis udenrigshandelen landene imellem er stor, så vil landene med fordel kunne indgå i en møntunion.. Jo større denne del er, det vil sige jo større grad af åbenhed landene imellem, jo større fordel vil landene høste ved samarbejdet, og jo mindre vil de miste ved at give afkald på kursjusteringsinstrumentet. � Holdbarheden af dette argument afhænger af, om man ser på mikroøkonomisk eller makroøkonomisk ustabilitet.



Diskussion



Hvis man ser på mikroøkonomiske forstyrrelser, som f.eks. et fald i efterspørgslen efter indenlandske eksportvarer med deraf følgende BB-underskud, vil en devaluering have vanskeligere ved at stabilisere produktionen og BB jo mere åben økonomien er. Da de internationalt handlede varer udgør en stor del af den samlede produktion og forbrug, vil kursændringen, som fordyrer importen, øge det indenlandske prisniveau. Det vil sige at reallønseffekten er forholdsvis stor i forhold til substitutionseffekten (se afsnittet om konkurrenceevne). Ydermere kan man forvente, at lønmodtagere/fagforeninger i en meget åben økonomi, hvor devalueringsinstrumentet benyttes, er opmærksomme på kursændringens virkning for reallønnen, og således stiller større lønkrav på grund af inflationsforventninger (en ringe grad af pengeillusion - se afsnittet om inflationsforventninger). Prisen på devalueringspolitikken på lang sigt bliver da øget prisustabilitet og ringe effekt på betalingsbalancen og produktionen. Mckinnon anser altså valutakursændringer som et dårligt tilpasningsredskab i åbne økonomier, og deri ligger implicit, at det tab et åbent land oplever ved at give afkald på kursjusteringsinstrumentet ved indtrædelse i en møntunion, er begrænset. 

Et yderligere argument for at tabet af valutakursjusteringsinstrumentet er begrænset, er, at jo mere åben et land er, jo færre omkostninger vil der være ved at anvende indkomsttilpasning (f.eks. kontraktiv finanspolitik) i stedet for kursjusteringer. Hvis graden af åbenhed måles ved den marginale importkvote m, skal der kun en beskeden reduktion i den indenlandske efterspørgsel til for at skabe en forbedring på BB’s løbende poster. Importreduktionen delta M er udtrykt ved m* d*Y, og betyder det, at hvis landet vil opnå en BB-forbedring (importreduktion) på en vis størrelse, så kræver det en mindre nedgang i nationalproduktet (delta Y) jo større importkvoten er. 



Betragtes makroøkonomiske forstyrrelser, er konklusionen derimod en anden. Hvis man ser på et åbent land, som fører lavinflationspolitik, og det vælger at gå ind i et valutarisk samarbejde, vil det blive tvunget til at importere en eventuel høj inflation fra de øvrige valutasamarbejdspartnere (fordi et åbent land har forholdsvis stor import fra de andre lande). Hvis landet derimod havde valgt flydende valutakurser, kunne det beskytte sig mod denne eksterne inflation, idet inflation i omverdenen forbedrer konkurrenceevnen, hvilket forøger efterspørgslen efter den indenlandske valuta. Dette medfører, at prisen på den indenlandske valuta forhøjes (appreciering), og dermed antager konkurrenceevnen den oprindelige størrelse - og den importerede inflation undgås. Det skal dog tilføjes, at hvis der er frie kapitalbevægelser, så kan de ændre den reale valutakurs, og derved gøre afskærmningen ufuldendt. Set fra dette perspektiv vil en indtrædelse i en møntunion kunne medføre et højere prisniveau i landet, hvilket svækker konkurrenceevnen overfor samhandelslande udenfor møntunionen. 



Mckinnons åbenhedskriterie er således ikke generelt, idet det bl.a. afhænger af, hvilke typer af forstyrrelser økonomierne i et eventuelt valutaområde udsættes for. 



Produktdiversificering



Kenen (1969) fremhævede dette kriterie i teorien om optimale valutaområder. Her analyseres mikroøkonomiske efterspørgsels- og udbudsændringers betydning for økonomierne. Han hævder, at lande med en meget diversificeret erhvervsstruktur vil kunne indgå i en møntunion uden at tabet af kursjusteringsinstrumentet bliver stort, mens lande med en mindre erhvervsspredning vil have fordele af at bibeholde kursjusteringsinstrumentet. � �



I lande, som er karakteriseret ved en meget diversificeret erhvervsstruktur, ses ofte en diversificeret eksportsammensætning. Mikroøkonomiske udbuds- og efterspørgselsændringer kan da forventes kun at medføre små ændringer i produktion og beskæftigelse, idet dårlig eksportvækst i en branche normalt modsvares af en bedre eksportvækst i andre brancher. � Hvis man ser på et land, hvis eksport består af en bred vifte af landbrugs- og industriprodukter, så vil en efterspørgselsændring på et eller få af industriprodukterne kun få ringe indflydelse på betalingsbalancen på grund af varenes lille andel af den samlede eksport. Med en sådan eksportsammensætning vil landet ikke have så stort behov for at kunne kursjustere, og kan derfor lettere acceptere den afgivelse af kursjusteringsmuligheden, som et fastkurssamarbejde/monetær union foreskriver. 



Betragtes derimod et land, hvis eksportsammensætning er homogen, det vil sige er præget af få eksportvarer, rammer de mikroøkonomiske ændringer i efterspørgslen helt anderledes. Hvis man forestiller sig et land, hvis eksport hovedsagelig består af f.eks. landbrugsprodukter, vil et internationalt fald i efterspørgslen efter disse varer medføre store forstyrrelser i landets økonomi. Eksportindtægterne vil falde som følge af den svigtende afsætning, og dermed mindskes tilstrømningen af udenlandsk valuta til landet, hvilket forværrer betalingsbalancen ( via handelsbalancen). Dette resulterer i produktionsnedgang og øget arbejdsløshed, og her kunne en devaluering af landets valuta hjælpe med til at øge eksporten, således at eksportindtægtsfaldet mindskes. Med en sådan eksportstruktur vil det være en fordel for landet at opretholde muligheden for at kunne devaluere, og deltagelse i en monetær union frarådes af Kenan. Det skal tilføjes, at denne proces ikke kun gør sig gældende for efterspørgselsfald efter eksportvarer, men at også et indenlandsk efterspørgselsfald efter indenlandske varer kan foranledige en devalueringsfordel. 



Diskussion



Alt i alt kan Kenans produktdiversificeringsargument sammenfattes som følger: Jo mindre diversificeret en økonomi er, jo flere konsekvenser får efterspørgsels- og udbudsændringer for landets økonomiske situation, og jo vigtigere er det at kunne kursjustere. Omvendt vil udbuds- og efterspørgselsændringer på én eksportvare få mindre betydning for et land med en større erhvervsspredning, og derved er behovet for kursjusteringer begrænset, hvilket gør tabet ved indgåelse af et valutasamarbejde med andre lande mindre. �



Produktdiversificeringsargumentet kan udbygges yderligere ved at se på symmetrien i erhvervssammensætningen i de lande, som evt ønsker at indgå i en monetær union. Her kan man forestille sig, at hvis erhvervssammensætningen landene imellem er nogenlunde ens (uanset om diversiteten er høj eller lav), så vil udefra kommende økonomiske forstyrrelser ramme landene lige hårdt (symmetrisk chok), og dermed bliver Mundells krav om høj faktormobilitet i unionen overflødigt (idet det som før nævnt er baseret på asymmetriske chokvirkninger). 



Sammenlignes produktdiversificeringsargumentet med Mckinnons argument om åbenhed, ses, at de kan være divergerende. Et land, som kun producerer få varer, og derfor jf. produktdiversificeringsargumentet bør bibeholde muligheden for kursjusteringer, kan samtidig forventes at være en meget åben økonomi på grund af et stort importbehov ( hvilket jf. åbenhedskriteriet taler imod kursjusteringer og for et fastkurssamarbejde/møntunion). 



Inflationsforskelle



J. M. Fleming argumenterede i 1971 for, at inflationstakten landene imellem skal være nogenlunde ensartet for at de har fordel af en valutaunion, idet forskellige inflationsniveauer kan medføre betalingsbalanceuligevægte. På baggrund af f.eks. arbejdsmarkedsforhold og erhvervsstruktur kan eksterne og interne chok give forskellige inflationære virkninger. � (Se ovennævnte afsnit om inflationsteori)



Hvis man forestiller sig et land, som har en høj lønstigningstakt i forhold til udlandet, og de øgede lønomkostninger i virksomhederne kommer til udtryk ved prisstigninger (mark-up-prisfastsættelse), vil det starte en inflationær proces, som resulterer i en forringelse af landets konkurrenceevne. Som følge heraf vil landets produktions- og beskæftigelsessituationer forværres i forhold til de øvrige lande. Deraf kan sluttes, at hvis et lands inflationstakt er højere end inflationstakten i udlandet, kan det have fordel i at kunne korrigere det skæve konkurrenceevneforhold ved en devaluering. (Dog med kritikken af devalueringsinstrumentet in mente). Hvis landene i et sådant tilfælde er bundet af en fælles mønt, vil landet med den større arbejdsløshed (på grund af faldende eksport), være tvunget til bruge andre instrumenter end valutakursjusteringer og pengepolitik (som jf. afsnittet om økonomisk politik i ØMU’en bliver et centralt anliggende). Hvordan disse politikker forventes at virke er afhængig af, om man har monetaristiske eller keynesianske briller på, men det uddybes ikke nærmere her. �  (se metodeafsnittet). Men formår landet med den høje arbejdsløshed ikke at sænke denne, kan det medføre politisk uro, som i yderste konsekvens kan betyde en sprængning af den monetære union. 



Dette underbygger kravet om, at landene bør have ens inflationstakter, hvis en monetær union skal være stabil. Argumentets styrke afhænger dog af, om inflationen i landene er strukturelt bestemt, eller det blot er et resultat af det valgte kurssystem. Landet kan være endt i en løn-pris-spiral (se inflationsteoriafsnittet), som kan skyldes at landet på grund af tidligere devalueringer har skabt inflationsforventninger blandt lønmodtagerne. Disse vil kræve en højere løn dels for at kompensere for det reallønstab det allerede har oplevet, og dels for at modvirke en forventet udhulning af reallønnen. Dette skaber atter prisstigninger, som forværrer konkurrenceevnen osv. osv. En sådan inflation vil kunne stoppes ved en deltagelse i en monetær union, hvor devalueringer er udelukket, og optagelse af et land med en denne inflationsudvikling vil ikke true møntunionens eksistens i samme grad som optagelse af et land, hvis høje inflation skyldes strukturelle problemer som f.eks. mangel på kvalificeret arbejdskraft. Det skal tilføjes, at en eventuel dannelse af en central unions-bank kan øge troværdigheden yderligere omkring lavinflationspolitikken. En unionsbank vil nemlig stå stærkere overfor pres fra politikerne om at føre en ekspansiv pengepolitik (som er mere populær). 



Afslutning



Som det fremgår af gennemgangen af de fire kriterier, giver disse ikke noget entydigt svar på, hvilke betingelser, som skal være opfyldt for et en gruppe lande/regioner med fordel kan danne en monetær union. Hver for sig giver de et bidrag til forståelsen af problematikken, men er og bliver kun partielle. Der er dog meget, som iflg. teorien taler for deltagelse i en møntunion, hvis et lands økonomi er åben, med stor faktormobilitet, stor produktdiversificering og samme inflationstakt som de potentielle unionspartnere. Hvis landet omvendt er forholdsvis lukket, har en lille produktdiversificering, har lav faktormobilitet og en højere inflationstakt end ‘partnerlandene’, så er der meget som taler imod en indtrædelse i en monetær union. �



I en analyse af potentielle unionsdeltagere, må man tage stilling til forskellige elementer i landenes økonomier. For det første må man undersøge, hvordan landene påvirkes af økonomiske chok; om de rammer symmetrisk eller asymmetrisk. For det andet må man se på de økonomiske målsætninger, som landene sætter sig, det være sig prisstabilitet, fuld beskæftigelse, ligevægt på BB m.m. Af hensyn til møntunionens eksistens, er det vigtigt, at man i unionen er enige om, hvilke målsætninger som ønskes højest prioriteret, når der føres økonomisk politik. 



Konklusionen af en analyse af de ovennævnte enkeltelementer vil dog være vanskelig at gøre alment gældende, idet den afhænger af, hvilken økonomisk overbevisning analytikeren besidder. Monetarister vil få én konklusion, keynesianere vil få en anden, og derfor kan der ikke gives et entydigt svar på, hvorvidt et område er optimalt eller ej. 



Skulle man komme frem til den konklusion, at en gruppe lande ud fra en statisk vurdering ikke udgør et optimalt valutaområde, kan man dog ikke udelukke, at indførelse af en fælles valuta kan blive en økonomisk gevinst for landene, hvis landene i stedet betragtes dynamisk. Her inddrages igangværende og forventede udviklingstendenser, og man kan da forestille sig, at en fælles mønt vil øge samhandelen og faktormobiliteten samt tvinge landene til en ens inflationstakt.� Hvis man forventer et sådant resultat af en monetær union, så er det mindre vigtigt at landene ikke opfylder kriterierne fra unionens begyndelse; idet udviklingen vil sikre at kriterierne efterkommes. Det skal dog (atter) understreges, at såvel den statiske som den dynamiske betragtning afhænger af, hvilken økonomisk teori man foretrækker. 



Central eller decentral finanspolitik



Det står klart, at, medlemslandene helt mister muligheden for at føre valutakurs- og pengepoltik i en ØMU. M.h.t nationalstaternes fortsatte kontrol med finanspolitikken er der imidlertid større usikkerhed. Vi vil i dette afsnit og senere i empiriafsnit xx undersøge, hvorvidt en centralisering af finanspolitikken er nødvendig for at unionen skal kunne fungere optimalt. Dette er en vigtig overvejelse, idet finanspolitikken bliver et lands eneste tilbageværende mulighed (udover struktur- og erhvervspolitik) for at føre økonomisk politik til udjævning af regionale forskelle.



Indledningsvis vil vi gøre rede for, hvilke argumenter, der ligger til grund for et ønske om, at nationalstaterne skal kunne føre en autonom finanspolitik. Dernæst vil vi  undersøge, hvilke incitamenter der foreligger til at føre en koordineret finanspolitik.  



-For autonom finanspolitik



Et af de mest indlysende årsager til modstand mod en finanspolitisk centralisering er, at finanspolitikken, som nævnt i indledningen til dette afsnit, bliver de enkelte medlemslandes eneste mulighed for at føre selvstændig økonomisk politik i en union. Centraliseres finanspolitikken vil det enkelte lands handlemuligheder blive begrænset yderligere, og der vil kun være meget få økonomiske manøvremuligheder tilbage.



Et andet alvorligt problem ved en hel eller delvis centralisering af finanspolitikken er, at den politiske proces, i et system med så mange aktører, i sagens natur bliver betydelig langsommere. Effektiviteten af mulighederne for at afbøde regionale chok hurtigt, svækkes således i kraft af den langsommelige beslutningsproces. En national selvstændig finanspolitik ville i dette tilfælde være mere effektiv.� 



Åbenheden i en union vil være skyld i, at de nationale parlamenter mister en stor del af kontrollen med produktion og beskæftigelsesniveau. Fortalerne for en øget centralisering af finanspolitikken i en union mener, at kontrollen bør genvindes enten gennem en koordinering eller ved en gennemført centralisering af finanspolitikken. Modstanderne af en voksende centralisering mener imidlertid ikke, at dette ville være en løsning. Man hævder, at finanspolitiske bindinger vil blive forsøgt omgået, og at der i forhandlingerne om, hvilken finanspolitik, der skal føres i unionen, ikke vil blive taget hensyn til helheden, men at de enkelte landes forhandlere hver især vil forsøge at dreje finanspolitikken i en retning, der maksimerer egne interesser. En centralisering af finanspolitikken vil derfor virke stik modsat af, hvad der var meningen. Derimod vil det være hensigtsmæssigt at lade nationalstaterne selv føre finanspolitik. Den øgede integration, der svækker virkningen af national finanspolitik, og den øgede konkurrence på kapitalmarkederne vil tilskynde det enkelte land til at føre en disciplineret finanspolitik, der er i alles interesse.�



Et af centraliseringsfortalernes hovedargumenter er, at nogle lande vil blive fristet til at lade deres budgetunderskud eksplodere, for derefter at ønske hjælp fra de andre lande i unionen, der således kommer til at betale for en anden nations mangel på disciplin i form af et højere renteniveau. Modstanderne fremhæver her, at der ganske rigtig vil være større vilje til at hjælpe hinanden indenfor rammerne af en union, men at dette ikke vil være den direkte årsag til dårlig moral. Desuden kan man forestille sig, at det især ville være lande med fri adgang til seddelpressen, der under andre omstændigheder ville føre en for lempelig økonomisk politik, men i en union med en uafhængig centralbank, der alene kan give tilladelse til trykning af penge, elimineres denne mulighed. Sluttelig må man ikke overse, at landene i en union må handle ansvarligt for at bevare et godt rygte blandt deres samarbejdspartnere.� 



Konklusionen er altså, at medmindre unionen er på vej mod at blive en forbundsstat med et stort fælles budget, er der ingen grund til at centralisere eller koordinere nationalstaternes finanspolitik.



-Imod autonom finanspolitik



Argumentationen for en centralisering eller eventuelt blot en koordinering af finanspolitikken, tager sit udgangspunkt i det forhold, at finanspolitikken i de enkelte lande har virkninger på de øvrige unionslande; de såkaldte eksterne effekter. De følgende eksempler tager udgangspunkt i en finanspolitisk lempelse.



Virkning på det internationale renteniveau



Typisk vil en ekspansiv finanspolitik have en negativ indflydelse på det nationale renteniveau, som kan slå igennem på det internationale renteniveau. Renten vil stige, fordi den finanspolitiske lempelse vil øge Y. Når Y stiger øges MD, som følge af et øget transaktionsbehov. Stigningen i MD medfører en stigning i prisen på penge, altså en stigning i renten, jvf. afsnittet om pengemarkedet og rentedannelsen. Størrelsen af rentestigningen vil afhænge af landets størrelse og omfanget af den finanspolitiske lempelse. Afsmitningen på udlandet vil ske, dels fordi det pågældende land vil øge sin import, og dermed også skabe vækst i udlandet, der også her vil give sig udslag i en rentestigning,  og dels fordi de øvrige lande er nødt til at sætte renten op til et tilsvarende niveau for ikke at opleve en kapitalflugt fra landet.



I en ØMU stiger de enkelte landes mulighed for at føre en ekspansiv finanspolitik uden at renten stiger og valutakurstroværdigheden daler. Det er så at sige omkostningsfrit. Dette skyldes den fælles valuta/de faste vekselkurser landene imellem. Fører alle unionslandene en ekspansiv finanspolitik vil det imidlertid få de førnævnte uheldige konsekvenser. Denne problematik benævnes det såkaldte "freerider-problemet"�



Virkning på prisniveauet

 

En finanspolitisk lempelse vil først og fremmest hæve det indenlandske prisniveau, hvis man vel og mærke er nær ved eller på kapacitetsgrænsen. Monetaristerne mener, at der altid produceres på kapacitetsgrænsen, og en finanspolitisk lempelse vil altså, ifølge en monetarist, altid medføre inflation, mens keynsianerne mener, at den situation snarere er undtagelsen fremfor reglen. I en union med relativ stor samhandel mellem medlemslandene vil prisstigninger især smitte af på de andre lande i unionen. Inflationen importeres altså af det pågældende lands samhandelspartnere. Således forværres ikke bare ét lands konkurrenceevne overfor de øvrige unionslande og 3.-lande, men hele unionens konkurrenceevne forværres.�



Virkning på unionens valutakurs



Ekspansiv finanspolitik vil, som tidligere nævnt iflg. monetaristerne, medføre en rentestigning, som igen vil resultere i en kapitaltilgang og dermed en appreciering. Apprecieringen kan imidlertid overskygges af en depreciering. Hvis et enkelt land i en valutaunion fører ekspansiv finanspolitik, vil det resultere i en depreciering af unionsvalutaen på lang sigt, fordi stigningen i Y som tidligere nævnt vil medføre større import. Den større import vil øge efterspørgslen efter udenlandsk valuta, hvilket betyder, at den indenlandske valuta taber i værdi, jvf. afsnittet om valutakursdannelse. Eventuelle effekter på valutakursen bliver et fælles problem i en valutaunion, idet det ikke vil være muligt at kursjustere internt i unionen.



I hvor høj grad denne sekundære eksterne effekt påvirker de øvrige lande er imidlertid uvist. Deprecieringen vil medføre en forbedring af konkurrenceevnen; den såkaldte substitutionseffekt, men bevirker samtidig en forværring af bytteforholdet overfor 3.-lande; den tidligere nævnte reallønseffekt. Virkningen på de øvrige unionslande afhænger derfor af, om substitutionseffekten eller reallønseffekten er vigtigst. Jo mere prisfølsom udenrigshandlen er, des mere dominerer substitutionseffekten reallønseffekten, jvf det overordnede teoretiske fundament.



Typisk vil resultatet være en mindre ekstrem effekt, medmindre der er tale om et forholdsvis stort land i unionen.�



Virkning på efterspørgslen i de andre lande



En ekspansiv finanspolitik vil ikke blot medføre en efterspørgselsstigning i indlandet, men også hos samhandelspartnerne, der i en union naturligvis hovedsagelig vil være de øvrige unionslande.�

Opsamling



Modstanderne af en finanspolitisk centralisering eller koordinering koncentrerer sine argumenter dels omkring finanspolitikkens manglende smidighed i et så stort politisk system som EU, og dels til den manglende tillid til, at de finanspolitiske bindinger vil have den ønskede effekt. Den ønskede effekt kan derimod opnås, hvis man lader nationalstaterne bevare kontrollen med finanspolitikken. Det hævdes, at den øgede integration og den deraf følgende skærpede konkurrence, ingen direkte adgang til seddelpressen samt ansvaret overfor de øvrige lande i unionen vil indebære tilstrækkelig incitament til at føre en disciplineret finanspolitik, og der vil derfor ikke være behov for en centralisering eller koordinering.



Fortalerne for en finanspolitisk koordinering tror ikke i samme grad som modstanderne på medlemslandenes gode moral og hensyntagen til helheden. Der argumenteres med, at en koordinering af finanspolitikken er nødvendig for at undgå sociale spændinger landene imellem, og som en sidste konsekvens unionens endeligt. De sociale spændinger kan opstå, fordi ét lands finanspolitiske tiltag vil påvirke de øvrige unionslande i form af de såkaldte eksterne effekter.  





Størrelser, som har betydning for den makroøkonomiske stabilitet



Som nævnt i afsnittet om økonomisk politik i ØMU’en, vil landene ved en monetær integration miste muligheden for at føre selvstændig penge- og valutakurspolitik og det finanspolitiske råderum vil blive begrænset af de økonomiske målsætninger i valutaunionen. Men udover disse instrumenter vil en række andre størrelser, som har betydning for den makroøkonomiske stabilitet, blive påvirket. Man kan forvente en reduktion af spekulative kapitalbevægelser og en større troværdighed omkring lavinflationspolitik, hvilket vil påvirke den økonomiske stabilitet i en positiv retning. Omvendt vil man sandsynligvis se porteføljeomlægninger og en reduceret møntningsgevinst, hvilket kan påvirke økonomien i negativ retning. 



Reduktion af spekulative kapitalbevægelser 



I et system med justerbare kurser kan spekulative kapitalbevægelser føre til periodiske over- eller undervurderede valutaer, og dette påvirker renteniveauet. Dette er uddybet i afsnittet om forventningernes betydning for kapitalbevægelser ind og ud af landene og renteniveauet. I en situation, hvor en række lande indfører en fælles valuta, vil den ustabilitet, som følger i kølvandet på en del af de spekulative kapitalbevægelser, sandsynligvis blive mindsket. Det skal dog tilføjes, at de spekulative kapitalbevægelser bl.a kan forventes at bevæge sig fra spekulation i de enkelte landes valutaer til spekulation i unionsvalutaen, hvilket ikke udelukker, at ustabilitet som følge af spekulationerne kan ramme unionen. Fordelen her er, at omfanget af de spekulative kapitalbevægelser skal være meget større for at give den samme grad af ustabilitet, som beskedne spekulationer før kunne påføre det enkelte land.



Øget tiltro til lavinflationspolitik



Hvis lande deltager i en valutaunion, hvor valutakursjusteringer er udelukket, vil der være større tiltro til, at staten ønsker at undgå de inflationsskabende økonomiske indgreb (som en ekspansiv finanspolitik iflg. monetaristerne er), eller at den f.eks. vil forsøge at flytte produktionens kapacitetsgrænse for at undgå inflation. Grunden er, at i en valutaunion vil et lands omkostninger ved en inflationær politik/manglende deflationær politik blive større, idet prisen for den øgede inflation betales i form af dårligere konkurrenceevne og dermed et lavere beskæftigelsesniveau (da en devaluering er udelukket). Som nævnt i teorien vedr. optimale valutaområder, vil dannelsen af en central unionsbank kunne skabe yderligere tiltro til lavinflationspolitikken, idet centralbanken står stærkere overfor pres fra politikerne om at føre en (populær) ekspansiv pengepolitik end de enkelte landes nationalbanker gør. 



Porteføjleomlægninger til unionsvalutaen



Hvis flere lande etablerer en valutaunion med fælles mønt, så er der sandsynlighed for at den fælles valuta udvikler sig til en international reservevaluta. �Dette afhænger naturligvis af, hvor stor tiltro der er til fællesvalutaen. Hvis deltagerlandene hver især formår at have en stabil økonomisk udvikling, og unionen som helhed fremstår som et sundt projekt, så vil tiltroen til unionsvalutaen sandsynligvis være høj. I så fald kunne man forestille sig, at personer eller virksomheder, som råder over en formue bestående af forskellige værdipapirer, ville omlægge disse fra tredjelandes valutaer til unionsvalutaen. Hvis dette realiseres, vil den øgede efterspørgsel efter unionsvalutaen kunne føre til en appreciering af valutaen. Det vil da forringe unionslandenes konkurrenceevne i forhold til tredjelande, hvilket giver en negativ effekt på den makroøkonomiske stabilitet. 



Der er dog en fordel ved porteføljeomlægningen. Et land/region opnår en gevinst ved at have retten til at producere ikke-rentebærende penge (primær likviditet), som da kan ombyttes til rentebærende værdipapirer. Dette kaldes møntningsgevinsten (uddybes nærmere i afsnittet om mikroøkonomiske fordele), og med en porteføljeomlægning til unionsvalutaen vil unionen opnå en møntningsgevinst i forhold til tredjelande. �



De ovenfor beskrevede porteføljeomlægniger kan ydermere gøre kursen på unionsvalutaen mere følsom overfor svingninger i den internationale økonomi. Vi forestiller os en situation, hvor et tredjeland (hvis valuta fungerer som reservevaluta) har en økonomisk udvikling, som er sundere end udviklingen i unionslandenes økonomi. Denne situationen kan føre til en større tiltro til valutaen i tredjelandet, og en mindre tiltro til unionsvalutaen. Kapitalmarkederne vil da øge efterspørgslen efter valutaen fra tredjelandet, og på samme tid mindske efterspørgslen efter unionsvalutaen, hvilket lægger et pres på unionsvalutaen. Den manglende tillid til unionsvalutaen har betydning for renteniveauet i unionen, idet kapitalmarkedet, hvis en depreciering forventes, vil kræve et højere afkast (højere rente) af eventuelle investeringer foretaget i unionsvalutaen (jævnfør afsnittet om valutakursforventningernes indflydelse på rentedannelsen).



En yderligere ulempe er, at en status som reservevaluta og de deraf følgende øgede kapitalbevægelser, kan gøre det vanskeligt at tilrettelægge pengepolitikken. Store udsving i kapitalbevægelserne kan hhv. øge og mindske pengeudbuddet, og dermed også renteniveauet, uafhængig af, hvad centralregeringen måtte ønske. 



Møntningsgevinst



Når en stat suverænt har retten til at udstede penge ved træk i centralbanken, opnår den visse fordele. For det første indkasserer staten den tidligere nævnte møntningsgevinst, som består i, at staten kan udstede sedler og mønter frem for rentebærende fordringer, hvilket indebærer en gevinst svarende til ‘sparet’ forrentning, dog fratrukket omkostningerne ved fremstillingen af pengene. Staten opnår en yderligere møntningsgevinst, hvis pengeinstitutterne er forpligtede til at binde midler enten i centralbanken eller i statspapirer til en rente, som er lavere end markedsrenten. For det andet får staten en indtægtskilde, som kan forhindre den i at gå i betalingsstandsning, idet den kan finansiere sit underskud monetært � 



Hvis et højinflationsland træder ind i en monetær union, vil møntningsgevinsten sandsynligvis blive reduceret. Jf. afsnittet om økonomisk politik i ØMU’en, så vil ansvaret for pengepolitikken, og dermed pengeudbuddet, overgå til den centrale myndighed. Derved mister landene muligheden for at finansiere deres underskud monetært. Ydermere skal et højinflationsland tilnærme sig den inflation, som findes i de øvrige lande (jf. inflationskriteriet i teorien om optimale valutaområder), hvilket kan medføre en formindsket møntningsgevinst. I et land med høj inflation ( og dermed høj pengeefterspørgsel) kan staten nemlig sikre sig en møntningsgevinst ved løbende at tilgodese pengeefterspørgslen ved at lade seddelpressen køre. Denne mulighed elimineres ved indtrædelse i en møntunion, og størrelsen af møntningsgevinsttabet vil da blive størst i højinflationslande, hvor staten løbende har øget det primære pengeudbud. �



Skærpede regionale uligheder



I debatten om fordele og ulemper ved deltagelse i en monetær og økonomisk union støder man på det argument, at det øgede monetære og økonomiske samarbejde vil medføre en accelererende økonomisk vækst i unionslandene. Argumentet underbygges ved de følgende påstande:



Tilbøjeligheden til at investere øges, idet usikkerheden ved at investere forsvinder i en union, hvor handelshindringer (told, støtteordninger, begrænsninger i im- og eksport) og valutakursusikkerhed fjernes. 



Når grupper af lande indgår et økonomisk og monetært samarbejde, kan man forvente, at producenterne på grund af øgede afsætningsmuligheder får lettere ved at nå en produktionsstørrelse, som giver faldende totale gennemsnitsomkostninger (stordriftsfordele), hvilket omtales i teorien om mikroøkonomiske konsekvenser af unionsdannelse. 



Økonomen Nicholas Kaldor hævdede i begyndelsen af 70’erne, at stordriften virker selvforstærkende for væksten i industrielle områder, idet produktiviteten i de industrielle områder antages at stige hurtigere og højere end gennemsnittet. Han argumenterer mod væksten i de industrielle områder udfra den overbevisning, at konsekvenserne af stordriftsmetoden vil medføre store forskelle mellem rige (industrielle) og fattige (tilbagestående) regioner. �



Ud fra de ovennævnte argumenter kan man frygte, at en monetær og økonomisk unionen kan skærpe de regionale forskelle mellem unionsdeltagerne. Det er blevet hævdet, at man i en union med fuld kapitalmobilitet vil opleve en kapitalkoncentration i regioner med stor vækst.� Dette betyder samtidig, at de fattige/underudviklede regioner ikke får tilført den ‘startkapital’, som er nødvendig for at trække dem op af underudviklingen. Er arbejdskraftens mobilitet høj, kan dette ydermere betyde en migration fra lavvækstregioner med stor arbejdsløshed til unionens vækstcentre. Nu er både kapital og arbejdskraft ‘flygtet’ fra den stagnerende region, og forskellen mellem den rige og den fattige region skærpet yderligere. Sådanne tendenser synes at nødvendiggøre et politisk-økonomisk redskab i unionsregi, som kan støtte de stagnerende regioner. 





Den mikroøkonomiske tilgangsvinkel 



Indledning



I dette afsnit vil vi ud fra mikroteorien forsøge at danne et teoretisk fundament for den videre beskrivelse af hypotese 1; at en indtrædelse i ØMU’ens 3. fase vil betyde en økonomisk gevinst for Danmark. . 



Vi mener, at mange af mikroøkonomiens resultater bygger på så diskutable forudsætninger, at forklaringskraften i forhold til et stort institutionelt projekt, som etablering af en økonomisk og monetær union, er ret begrænset. Ikke desto mindre vil vi stadig anlægge denne synsvinkel, da de økonomiske argumenter for dansk deltagelse i den 3. fase, som ofte fremføres, bygger på den mikroøkonomiske teori. 



Det meste af den traditionelle handelsteori bygger på mikroøkonomiens antagelser og resultater, og vi forsøger at videreudvikle disse teorier, således at de kan sige noget relevant om konsekvenser af dansk indtrædelse i ØMU’ens tredje fase. Vi tager udgangspunkt i mikroteoriens generelle ligevægtsteori, men anvender også den mere simple partielle ligevægtstilgang. 



Umiddelbare konsekvenser ved ØMU’ens 3. fase



Først og fremmest kan man fremhæve, at dannelsen af en monetær union formindsker transaktionsomkostninger og kursrisiko. De mindre transaktionsomkostninger skyldes, at de økonomiske aktører ikke længere skal betale for omveksling mellem forskellige valutaer. Denne effekt gør sig gældende for både husholdningerne i de deltagende stater, men det er specielt virksomheder, der forventes at opnå besparelser. Man må endvidere forvente, at disse besparelser vil være relativt større for økonomier med en stor udenrigshandel i forhold til BNP, som f.eks. Danmark.�



Eksportvirksomhederne vil ligeledes få gavn af fraværet af kursrisici. I en monetær union kan virksomhederne indgå eksport- og importaftaler helt uden kursrisiko. Svingninger i kurserne har dog først og fremmest været et problem for de langsigtede investeringer i udlandet. Selvom kursrisikoen typisk ikke har afgørende betydning for hurtige internationale handelstransaktioner, vil etableringen af en fælles valuta sandsynligvis føre til et forbedret klima for investeringer og international handel.



Man kan hertil føje nogle mere detaljerede effekter. Der vil formentlig ikke blive behov for at have så store valutareserver i en fælles centralbank i forhold til de nuværende reserver rundt omkring i nationalbankerne. I en valutaunion skal valutareserven kun bruges til at påvirke valutakurserne overfor 3. lande�. 



Endvidere kan man postulere, at pengenes grundlæggende funktioner, som byttemiddel, regneenhed og værdiopbevaringsmiddel bliver forbedret. Den mere glidende byttefunktion skyldes de lavere transaktionsomkostninger. Den øgede funktion som regneenhed skyldes, at markedet bliver mere gennemskueligt, når priserne i de enkelte lande kan sammenlignes direkte med hinanden. Pengenes funktion som værdiopbevaringsmiddel vil ligeledes blive forbedret, da den reale værdi af nationale penge er langt mere afhængig af eventuelle valutakursudsvingninger. En opsparing i Euro vil bevirke, at et større udsnit af varer vil være fri for prisændringer pga. kursændringer. 



De afledte dynamiske effekter ved ØMU’ens 3. fase 



Det er specielt via de såkaldte afledte dynamiske effekter, at ØMU’en vil få økonomisk betydning. Her er det afgørende, at indtrædelsen i den 3. fase vil bevirke en nedbrydning af de tilbageværende handelsbarrierer mellem medlemslandene, hvilket sammen med de direkte virkninger kan antages at betyde en øget handel. ØMU’en ses her som fuldbyrdelsen af det Indre Marked, der blev etableret i 1992. 



Vi starter med at beskrive den generelle byttehandelsfordel og specialiseringsgevinst ved at betragte den åbne og lukkede generelle ligevægtsmodel for en lille økonomi. Forudsætningen om en lille økonomi bevirker, at verdensmarkedspriserne ikke kan påvirkes af den indenlandske produktion 

















Figur 19: Byttehandels- og specialiseringsgevinst
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I den lukkede økonomi vil produktionen befinde i sig punktet A, hvor den antaget samfundsmæssige indifferenskurve tangerer transformationskurven og linien med hældningen Px/Py. Under den forudsætning, at verdensmarkedsprisforholdet er forskelligt fra den indenlandske (her antages det, at Pxw > Px) og handelsbalancen er nul, vil en åbning af økonomien betyde øget forbrugsmulighed, da den indenlandske produktion ikke længere behøver at være tilpasset den indenlandske efterspørgsel. Det kan man kalde den generelle byttehandelseffekt, og man vil f.eks. ende i forbrugspunktet D. Der vil endvidere ske en tilpasning af produktionen til punktet Q, hvor man yderligere opnår en specialiseringsgevinst, der forårsager forbrugspunktet C. I dette tilfælde eksporterer vi varer X og importere varer Y. Denne specialiseringsgevinst kan også beskrives ved Ricardos klassiske teori om de komparative fordele. Ifølge disse teoretiske ræsonnementer kan en øget handel, forårsaget af ØMU’ens afledte effekter, bevirke en velfærdsgevinst og forbedret ressourceallokering�.    



Udover dette meget overordnede teoretiske udgangspunkt kan man regne med en række mere konkrete konsekvenser af øget europæisk konkurrence pga. den øgede gennemskuelighed og gunstige handelsforhold. Det er således et udpræget håb, at fuldbyrdelsen af Det Indre Marked ved oprettelsen af ØMU’ens 3. Fase, vil kunne bryde nationale monopolistiske og oligopolitiske markedsstrukturer. Det samfundsmæssige tab - dødvægtstabet - ved imperfekt konkurrence er beskrevet i mikroteorien. Dødsvægtstabet skyldes, at de enkelte virksomheder, pga. en stor markedsandel, møder en faldende efterspørgselskurve, hvilket bevirker, at prisen ligger over de marginale grænseomkostninger (P>MC). Dette kan lettest vises ved en situation, hvor der hersker monopol på markedet. Monopolisten er mængdetilpasser og ikke pristager, hvilket er tilfældet under fuldkommen konkurrence.



Figur 20: Monopol og dødvægtstab
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Monopolisten profitmaksimerer i punktet A (MC=MR), hvor prisen er Pm og mængden Xm. Ved fuldkommen konkurrence vil MC-kurven være udtryk for virksomhedens afsætningskurve, og ligevægten vil blive i skæringen mellem udbuds- og efterspørgselskurverne. Der vil blive produceret mængden Xfk til prisen Pfk. 



Det skraverede område i midten af figuren er netop udtryk for dødvægtstabet, der betegner det tabte forbruger- og producentoverskud i forhold til situationen med fuldkommende konkurrence. Mere konkret ses det, at der bliver produceret mindre til en højere pris�. Det samme gør sig ifølge mikroteorien gældende for de andre imperfekte markedsstrukturer - blot ikke i samme udstrækning�. 

Det samfundsmæssige tab kan også illustreres i den generelle ligevægtsmodel. 











Figur 21: Generelle ligevægtsmodel og konkurrencefremmende gevinst
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I ovenstående figur vises situationen, hvor vare Y produceres af en national monopolist. Da virksomheden er mængdetilpasser, fås en mindre produktion af vare Y, hvilket bevirker, at produktionen i den lukkede økonomi f.eks. ender i punktet M, hvor man befinder sig på en samfundsmæssig “lav” indifferenskurve Imonopol (bemærk at der stadig kan være efficiens i produktionen). En åbning af økonomien antages at nedbryde det nationale monopol, og økonomien ender i forbrugspunktet C. Bevægelsen fra M til C skyldes den generelle byttehandelsfordel, specialiseringsgevinsten samt nedbrydelsen af det nationale monopol. Mikroteorien viser altså en endnu større velfærdseffekt ved åbning af økonomien, hvis det indenlandske marked er præget af imperfekt konkurrence�. 



Blandt de imperfekte konkurrencestrukturer kan man også nævne mikroøkonomiens prisdiskrimineringsmodel. Her vises det, hvorledes en virksomhed ved prisdiskriminering kan mindske forbrugeroverskuddet ved at holde forskellige markeder adskilte. Denne markedsstruktur kunne, på trods af Det Indre Marked, stadig tænkes at herske nogle steder, hvor de enkelte medlemsstaters markeder stadig kan holdes adskilte. Specielt den øgede gennemskuelighed, pga. en fælles valuta, vil kunne afhjælpe dette problem. Den konkurrencefremmende effekt opstår selvfølgelig ikke, hvis virksomhederne er i stand til at danne monopol på hele det europæiske marked. 



En sidste afledt effekt er muligheden for at føre skala-økonomi, dvs. opnå stordriftsfordele. Dette vil være aktuelt i situationer, hvor det indenlandske marked ikke er stort nok til, at der opnås de laveste gennemsnitslige stykomkostninger i produktionen. I en sådan situation vil der ofte være tale om et nationalt såkaldt naturligt monopol, da man udnytter så meget af stordriftsfordelen som muligt. Dette forhold viser vi i den følgende figur.



Figur 22: International konkurrence og skala-økonomi
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Der er indtegnet den faldende indenlandske efterspørgselskurve D, den marginale grænseomsætning MR, de marginale omkostninger MC og de totale gennemsnitslige omkostninger ATC. Monopolisten profitmaksimerer ved produktionsniveauet Xi og prisen Pm. Hvis alle de øvrige europæiske producenter har samme omkostningsstruktur, vil den europæiske pris ved frihandel og fuldkommen konkurrence blive Pu. Dette ræsonnement viser ikke blot en nedbrydning af det nationale monopol, men også en bedre ressourceallokering pga. stordriftsfordele�. Stordriftsfordelene er imidlertid ikke en entydig fordel. Jævnfør teoriafsnittet om størrelser, som har betydning for den makroøkonomiske stabilitet, hævdede Nicholas Kaldor i 70’erne, at konsekvenserne af øgede stordriftsfordele vil blive større regionale forskelle, hvilket kan virke destabiliserende i en økonomisk og monetær union. 



Opsamling



I den mikroøkonomiske teori har vi fundet en række næsten entydige fordele ved indtrædelse i ØMU’ens tredje fase. De umiddelbare mikroøkonomiske effekter af en møntunion er faldende transaktionsomkostninger, ingen kursrisiko, mindre valutatreserve og mere “funktionelle” penge. 

Dertil kommer de afledte dynamiske effekter, som er langt sværere at forudsige. Det handler om

øget handel, specialisering, konkurrence-fremmende effekter og stordriftsfordele.



På mange måder mener vi, at disse effekter kan opfattes, som tilnærmelser mod at realisere mikroøkonomiens utopi om fuldkommen konkurrence. Her er det netop vigtigt, at markedet er så stort, at ingen enkeltaktør kan påvirke prisen. Endvidere skal der være fuldkommen information, hvilket vil blive hjulpet på vej af den øgede gennemskuelighed, som er beskrevet tidligere. Man vil ligeledes rykke en smule nærmere det utopiske krav om totalt fraværende transaktionsomkostninger. En stor del af argumentationen for skabelsen af en monetær union bygger altså på den grundlæggende teori om fortræffelighederne ved fuldkommen konkurrence.



Man kan endvidere nævne, at ifølge de ovenstående mikroøkonomiske ræsonnementer vil det optimale valutaområde være globalt dækkende. En union vil medføre de mindste transaktionsomkostninger, den mindste kursrisici, de største konkurrencefremmende effekter osv. Ræsonnementet er i skarp kontrast i den makroøkonomiske teori om optimale valutaområder.





Finanspolitik



Finanspolitik er læren om, hvordan offentlige udgifter/indtægter påvirker den samlede økonomiske aktivitet i samfundet. Finanspolitikkens nærmere udformning afhænger af vægtningen mellem de kort- og langsigtede mål, som regeringen ønsker at forfølge i den økonomiske politik.

 

Kortsigtede mål handler primært om at stabilisere den økonomiske aktivitet i samfundet. Det vil sige, at koordinere den økonomiske aktivitet således, at den styrer inflationen og beskæftigelsen i samfundet. Derudover kan regeringen have en målsætning om en bestemt udvikling på betalingsbalancen. 



En regering med en mere langsigtet målsætning, for finanspolitikken kan som udgangspunkt forsøge at påvirke forhold som allokering og fordeling i samfundet. Allokeringspolitikken drejer sig om, at man ved hjælp af skatter og afgifter prøver at påvirke incitamentsstrukturen i samfundet. Dette kunne foreksempel være ved at indføre specifikke afgifter, for derved at tilskynde til en bestemt adfærd i samfundet. Fordelingspolitikken kan være ønsket om, ved hjælp af finanspolitikken, at undgå, at der sker en skæv fordeling af indkomst-og formuesammensætning. �



Mulighederne for at føre finanspolitik i en lille åben økonomi



Vi vil i dette afsnit koncentrere os om, hvilke politiske muligheder, der er for at påvirke økonomien ved hjælp af stabiliseringspolitiske værktøjer i en lille åben økonomi 

Finanspolitik på kort sigt



Hvis man forestiller sig,, at en regering ønsker at føre ekspansiv finanspolitik for at forøge den samlede produktion og indkomst i landet, kan finanspolitikkens effektivitet illustreres ud fra den nedenstående Mundell-Fleming model. 



Figur 23: Mundell Fleming modellen
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Som det ses ud fra modellen, vil en forøgelse af det offentliges forbrug, eller en sænkning af skatterne, svare til en parallelforskydning af IS-kurven ud til punktet B. Ved dette punkt vil indkomsten og renten stige. Renten er ved dette niveau højere end i udlandet, og dette vil bevirke, at diverse agenter ønsker at placere deres kapital i indlandets valuta for at få et højere afkast. Kapitalimporten vil få valutareserven og pengebasen til at stige. Valutareserven vil stige fordi, myndighederne intervenerer på valutamarkedet for at fastholde kursen. Det vil sige, at staten opkøber den udenlandske valuta ved at sælge egen valuta, hvorved pengebasen stiger.



Ændringen i pengebasen vil få LM-kurven til flytte sig til højre. Forøgelsen af pengebasen og dermed også bevægelsen af LM-kurven vil fortsætte indtil renteniveauet i indlandet er det samme som i udlandet i punktet C. Det vil med andre ord sige, at ekspansiv finanspolitik ud fra Mundell-Fleming modellen vil medføre en stigende indkomst/produktion og dermed også en øget beskæftigelse.



Den stigende indkomst vil derudover have nogle afledte effekter på handelsbalancen. Med den forøgede indkomst vil der ske en stigning i importen og dermed en forværring af handelsbalancen, jævnfør afsnittet om en keynesiansk åben økonomi.



Vi kan derfor ud fra vare/pengemarkedet og udfra en keynesiansk synsvinkel konkludere, at finanspolitik er et effektiv redskab til, på kort sigt, at regulere på flere samfundsforhold, og finanspolitikkens “udseende” bliver et spørgsmål om, hvilken målsætning regeringen har for samfundsudviklingen.



Finanspolitik med flydende kurser
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Ekspansiv finanspolitik under flydende kurser vil, som det fremgår af ovenstående figur, have følgende virkninger. Med den øgede produktion vil IS-kurven parallelforskydes til højre, og indlandets rente stiger i forhold til udlandets rente. Det høje renteniveau vil medføre, at det bliver forholdsvis mere attraktivt for udenlandske agenter at placere deres kapital i indlandet. Det vil resultere i et øget udbud af fremmed valuta og en deraf faldende kurs (indlandets valuta bliver mere værd). Da indlandets valuta stiger i værdi, vil det medføre en forværring af konkurrenceevnen, hvilket vil skabe en stigende import og en faldende eksport. Den deraf følgende lavere produktion i indlandet vil få IS-kurven til at rykke tilbage til ligevægtspunktet, hvor niveauet for indlandets rente er det samme som i udlandet.� Ekspansiv finanspolitik under flydende kurser har derfor ingen effekt på produktionen i indlandet eller på renteniveauet, idet den ikke medfører andet end en lavere valutakurs og en dårligere konkurrenceevne. 



Finanspolitik på lang sigt



I det foregående afsnit beskrev vi virkningen af en ekspansiv finanspolitik på kort sigt. Men verden er jo som bekendt ikke så enkel som det blev fremstillet i det foregående. Vi vil derfor i dette afsnit se på, hvordan finanspolitikken over en længere periode vil udvikle sig, når man tager monetaristernes inflations-crowding out med. Til dette har vi valgt at tage udgangspunkt i bogen ‘Dansk økonomisk politik’ af E. Damsgård Hansen m.fl.



“Blandt mainstream økonomer er der enighed om, at ekspansiv finanspolitik vil øge produktion og beskæftigelse på kort sigt i en økonomi med ledige ressourcer. Denne aktivitetsstigning vil imidlertid typisk udløse løn- og prisstigninger, som i en åben økonomi på længere sigt vil påvirke den internationale konkurrenceevne i negativ retning og dermed erodere de positive virkninger på produktion og beskæftigelse.� 



Denne diskussion omhandler Phillipskurvens beliggenhed som blev gennemgået i afsnittet omkring inflationsteorierne. Her viste vi, at så lang tid, at man bevæger sig indenfor kapacitetsgrænsen, vil finanspolitikken formentligt være effektiv. Endvidere viste vi, at økonomien godt kan finde et ligevægtsniveau, selvom man producerer ud over Qn. Dette giver finanspolitikken et større råderum end monetaristerne vil tillægge den.



Damsgård tilføjer endvidere, at mainstreamøkonomerne overser betydningen af, at det offentliges investeringer i infrastruktur, humankapital mv. på lang sigt kan have en positiv effekt på produktionsmulighederne i samfundet.



For at føre en ekspansiv finanspolitik vil der være behov for finansiering. En offentlig aktivitetsudvidelse, som ikke finansieres ved hjælp af skatteforhøjelser eller pengeskabelse vil medføre gældsstiftelse, der i fremtiden skal afdrages og forrentes. Vi vil derfor i det efterfølgende afsnit se på, hvilke konsekvenser landets gæld har på regeringens ønske om at føre finanspolitik. 



Finanspolitikkens budget begrænsninger



Som før nævnt er en af de største hindringer for finanspolitikkens effektivitet, hvilke begrænsninger det offentlige budget bliver underlagt pga. af statsgælden. Udviklingen i et lands gæld kan kort fortalt forklares ud fra realrenten. Hvis denne er større end vækstraten, er der en stor risiko for en eksplosiv gældsspiral.



Finanspolitikkens holdbarhed kan klarest beskrives ud fra en forudsætning om, at gæld-til-BNP skal være det samme niveau i slutningen af en periode, som det var i starten af perioden. Som det ses, er finanspolitikkens holdbarhed et langtidsbegreb. Derfor skal der i beregningerne af finanspolitikkens holdbarhed indgå forudsætninger om den økonomiske politik, de underliggende konjunkturer og ikke mindst renteudviklingen.� 





Pengepolitik 





Pengepolitik kan beskrives som måden hvorpå de pengepolitiske myndighederne styrer likviditetsudviklingen i samfundet og de vilkår som likviditet kan erhverves på. Vilkårene kan deles om i to hovedelementer; adgangsbetingelser og rentevilkår, der ofte også benævnes kvantitative restriktioner og prisvilkår. For det andet er pengepolitik læren om, hvordan ændring i likviditet, kvantitative restriktioner og renter påvirker den økonomiske udvikling.�



Pengepolitikkens effektivitet kan som med finanspolitikken forklare vi ud fra en Mundell-Fleming model. Vi har i nedenstående model forklaret, hvilke samfundsøkonomiske virkninger en ekspansiv pengepolitik vil have ved henholdsvis faste og flydende kurser.



Pengepolitik ved faste kurser



Modellen tager udgangspunkt i punktet A. Myndighederne fører herefter en ekspansiv pengepolitik ved f.eks. at opkøbe statsobligationer. Der sker herefter en forøgelse af pengebasen, svarende til en parallel forskydning af LM kurven til højre ud til punktet B�. Der vil i denne situation være en højere indkomst og en lavere rente end i udlandet. Det kunne f.eks. ønskes, hvis man af hensyn til konjunkturudviklingen ønsker et lavere renteniveau for at få gang i investeringerne i landet, hvis man som monetaristerne mener, at investeringerne er rentefølsomme. 



Dette er imidlertid ikke et ligevægtspunkt, da den lavere rente vil medføre, at de agenter, der holder indlandets obligationer ønsker at sælge dem for at erhverve udlandets obligationer, der er behæftet med samme risiko. Agenterne sælger derfor den indenlandske valuta. Målsætningen om en fastkurspolitik eller medlemskabet af et fastkurssamarbejde vil nødvendiggøre, at staten intervenerer på valutamarkedet for at forhindre en depreciering. Dette gøres ved, at staten opkøber de kroner som agenterne ønsker at sælge ved at sælge udenlandsk valuta. Ved denne transaktion formindsker staten pengebasen og valutareserven.�



Kapitalflugten, og dermed statens intervention på valutamarkedet, vil stoppen i det øjeblik, at pengebasen er blevet så meget formindsket, at indlandets renteniveau er det samme som i udlandet. Ligevægtstilstanden bliver med andre ord den samme som før det pengepolitiske indgreb i punktet A. ud fra Mundell-Fleming modellen vises det at pengepolitik er ineffektiv i et samfund med perfekt kapitalmobilitet og faste valutakurser. 
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Dette svarer til den gængse opfattelse af pengepolitikkens betydning i en lille åben økonomi med perfekt kapitalmobilitet. Før i tiden kunne myndighederne føre en mere selvstændig pengepolitik. Det vil i dag forudsætte, at man griber ind overfor kapitalmobiliteten og varetransaktionerne for at få en øget kontrol med valutatransaktionerne. 



“Indgreb i den frie handel med varer og tjenester fører imidlertid til tab af økonomisk effektivitet og velfærd og strider i øvrigt mod selve grundprincipperne for EU-samarbejdet.”�



Vi har i det ovenstående vist, at pengepolitikken ikke har nogen effekt på samfundsøkonomiske forhold. Dette kan imidlertid også forklares ud fra det visse økonomer har kaldt “Den umulige firkant”. 



“Det udtryk refererer til, at det er umuligt på én og samme tid at sikre:



Fri handel med varer og tjenester

Frie kapitalbevægelser

Faste valutakurser

Selvstændig national pengepolitik



Det betyder altså, at pengepolitikken alene bør indpasses efter valutakursmålsætningen, hvis man ønsker at holde faste kurser under fri handel og frie kapitalbevægelser.



Det bliver herefter op til den enkelte stats myndighed at afgøre, om man vil føre pengepolitik eller ej. Fastholder man ønsket om fastkurspolitikken mister man muligheden for at føre selvstændig pengepolitik.



Pengepolitik med flydende kurser
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Som det fremgår af ovenstående vil ekspansiv pengepolitik under flydende kurser virke på følgende måde i en Mundell-Fleming model. Stigningen i pengebasen vil parallelforskyde LM kurven til højre ud til punktet B. Det lavere renteniveau i dette punkt vil medføre, at de agenter, der holder indlandets obligationer ønsker at sælge disse for i stedet at købe udenlandske investeringer, som vil give et højere afkast. Da kursen flyder frit, vil dette medføre, at der sker en stigning  i efterspørgslen efter fremmed valuta og en deraf stigende kurs på den udenlandske valuta. Som nævnt i afsnittet om valutadannelse vil dette forbedre konkurrenceevnen med den dertil hørende øgede produktion og indkomst. Den øgede produktion vil skubbe IS-kurven til højre. Ligevægtspunktet bliver der, hvor indlandets renteniveau igen er det samme som udlandets.�



Som det fremgår af ovenstående figur, vil ekspansiv pengepolitik under flydende kurser, modsat ekspansiv pengepolitik under faste kurser, medfører en stigende indkomst. Kursen vil dog blive højere af det ekspansive pengepolitiske indgreb.



I disse to analyser af pengepolitikkens effektivitet har vi ikke taget højde for inflations-crowding-out effekterne, der vil virke på samme måde som beskrivelsen ved den langsigtede finanspolitik, som vi tidligere har beskrevet.





Valutapolitik



Vi vil i dette afsnit se på, om myndighederne, gennem den førte valutapolitik, kan påvirke de samfundsøkonomiske forhold i en lille åben økonomi. Der findes to fundamentale valutasystemer for et valutaområde; flydende og faste kurser. Ved et flydende valutasystem er det udelukkende markedskræfterne, der bestemmer valutakursen, dvs., at de nationale myndigheder ikke forsøger at opretholde en bestemt kurs. Fastkurspolitikken går i sin enkelthed ud på, at de nationale myndigheder bestemmer sig for at holde et bestemt kursniveau på den indenlandske valuta. Ved ændringer i udbud/efterspørgselen vil der altid opstå variation i kursen, hvilket bevirker, at myndighederne bliver nødt til at intervenere for at bibeholde den fastlagte valutakurs. 



En meget anvendt kombination mellem disse to muligheder er et system med faste, men justerbare, kurser, hvor myndighederne kan beslutte sig for at op/nedskrive værdien af valutaen fra det hidtidige fastlagte kursniveau. I det efterfølgende vil vi koncentrere os om nedskrivningsmulighederne dvs. en devaluering. 



Devaluering



Devalueringen af et lands valuta kan siges at være det samme som en faldende kurs under et system med flydende kurser. Devaluering foretages af myndighederne, mens den faldende kurs sker via markedet. Vi vil i det efterfølgende afsnit beskrive, hvilke effekter en devaluering vil have på de samfundsøkonomiske forhold.



En devaluering kan f.eks. iværksættes ved, at myndighederne opkøber dollars på valutamarkedet. Herved forskubbes efterspørgselskurven, og der skabes et nyt ligevægtspunkt ved en højere dollarkurs. Se nedenstående figur. Indlandets valuta bliver mindre værd i forhold til andre valutaer. Det resulterer, som tidligere beskrevet i, at importvarerne bliver dyrere , mens eksportvarerne bliver billigere i udlandet. Resultatet af den øgede eksport og formindskede import bliver, at efterspørgselen efter indlandets produkter stiger svarende til summen af eksportstigningen og importfaldet.� De samlede devalueringseffekter på varemarkedet kan vises figur 24 , der blev præsenteret tidligere.



Figur 24.
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Eksport- og importændringen vil derudover også påvirke udbudet og efterspørgselen på valutamarkedet, men under et fastkurssystemet vil myndigheder intervenere på valutamarkedet, så den ønskede kurs opretholdes.  



Den tendens til produktionsforøgelse, der udløses via eksport og import som følge af en devaluering, dvs. en parallelforskydning af IS-kurven, vil modvirkes af den såkaldte rentecrowding out. Ved et monetaristiske udgangspunkt vil denne rentecrowding out være særdeles effektfuld, jævnfør tidligere afsnit.



Under faste kurser vil rentecrowding- out effekten dog modvirkes af det øgede pengeudbud, jævnfør den tidligere Mundell-Fleming analyse.



Devaluering og inflationsteori



Afslutningsvis vil vi i dette afsnit se på virkningen af en devaluering i forhold til den tidligere beskrevne inflationsteori. Når man udvider devalueringsteorien med inflationsteorien har et af de store stridsmål i nyere økonomiske teori været, hvorvidt devalueringen har virkning eller ej på de økonomiske reale størrelser f.eks. beskæftigelsen. Dette projekt kan ikke rumme hele diskussionen, men vi vil dog forsøge at trække linierne op.



Der er ingen tvivl om, at en devaluering, alt andet lige, vil betyde en øjeblikkelig forbedring af konkurrenceevnen. Det store spørgsmål er bare, om alt andet er lige. Med andre ord vil en devaluering bevirke en ændring i andre nominelle størrelser, der neutraliserer den oprindelige fordel.



Antag, at økonomien befinder sig i en såkaldt langtidsligevægt, dvs., at der er balance på varemarkedet, og der ikke er noget gab mellem lønaspiration og reallønsmuligheder. Hvis der foretages en devaluering på f.eks. 20% , vil der øjeblikkelig ske en forbedring af konkurrenceevnen. På nedenstående figur (som blev introduceret i et tidligere afsnit) vil man flytte fra punktet 1 til 2, hvor reallønnen er lavere. Der opstår et stort løngab, som bliver yderligere forværret pga. den efterfølgende øgede aktivitet, jævnfør ovenstående varemarkedsanalyse. 



Figur 25: Devaluering og lønstigninger.
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I følge neo-klassikerne er “reallønsstivheden” lille, hvilket bevirker, at devalueringen vil blive neutraliseret med det samme. Et mere realistisk perspektiv er, at der findes en ikke ubetydelig “reallønsstivhed”. Ifølge monetaristene bevirker dette, at devalueringen når at få effekt på den reale økonomi inden den spises op af lønstigninger. Man skal her også holde sig in mente, at ændringer i konkurrenceevnen ifølge J-kurve-ræsonnementet først vil få betydning efter et stykke tid. På langt sigt vurderer vi, at effekterne af en devaluering er yderst begrænsede når, økonomien i forvejen befinder sig i en ligevægtssituation. 



Kan man herfra slutte (ligesom i den neoklassiske og monetaristiske mainstreamøkonomi), at man, uden at lide noget afsavn, kan lægge devalueringsinstrumentet fra sig. Dette vil formentlig være en forhastet konklusion. For hvem siger, at økonomien altid befinder sig i en langtidsligevægt? Devalueringsredskabet kan faktisk være særdeles attraktivt, hvis det benyttes som til at “restaurere” på økonomien. Hvis økonomien oplever et chok, f.eks. et fald i oliepriserne, i et olieeksporterende land, da vil økonomien netop være i uligevægt. Landet kan da vente på, at lønningerne regulerer sig til et langt lavere niveau, således at landet igen bliver konkurrencedygtigt. I figur 25 kan man således forestille sig, at produktion Q er faldet så meget, at økonomien befinder sig i punktet 3. Det vil ofte være sådan, at det tager lang tid inden de nødvendige lønfald finder sted. I stedet kunne man via en devaluering foretage reallønsnedgangen øjeblikkelig. Ifølge M. Friedmans  er det er lettere at ændre én pris (på valutaen) i stedet for tusinder af priser� in mente. I en samlet vurdering af devalueringsinstrumentets effektivitet skal man huske at tage valutamarkedets indflydelse på renteniveauet i betragtning, hvilket vil blive gjort i analysen.



�Empiri og analyse





Er EU et optimalt valutaområde?



I teoriafsnittet beskrev vi teorien om optimale valutaområder, som via en analyse af forskellige kriterier forsøger at afgrænse, hvornår lande/regioner har fordel af at danne en møntunion. I dette afsnit vil vi anvende disse kriterier i EU-sammenhæng med henblik på at vurdere, hvorvidt EU er et optimalt valutaområde. I forhold til vores to hypoteser vedrørende Danmarks fordele og ulemper ved en indtrædelse i ØMU'en, vil de først blive behandlet i slutningen af afsnittet. Årsagen er, at vi først ønsker at give en samlet vurdering af, hvorvidt EU kan betegnes som et optimalt valutaområde, da det kan give et indtryk af unionens fremtidige stabilitet. Denne forventede stabilitet er af stor betydning i forbindelse med en bedømmelse af, hvorvidt Danmark vinder mest ved at stå udenfor eller træde ind i ØMU'en. 



Mundells faktormobilitetskriterie



Inden vi præsenterer empirien for EU-landene, vil vi diskutere forskellige aspekter vedrørende Mundells kriterie om faktormobilitet. 



Med hensyn til kapitalmobiliteten, så kunne man forestille sig situationer, hvor kapitalbevægelserne ikke har den udlignenede virkning, som de har i Mundells eksempel med land A og B. Hvis f.eks England oplever en øget arbejdsløshed på grund af et efterspørgselsskift fra engelske varer til tyske varer, kunne man forvente, at kapitalens grænseproduktivitet ville øges på grund af lavere lønkrav i England end i Tyskland. Man kunne da tro, at kapitalen ville strømme til England og derved forbedre beskæftigelse og betalingsbalance, forudsat at der investeres i en produktion som kan afsættes. Men hvis den krise, som England befinder sig i, medfører en svækket tiltro til den økonomiske aktivitet i landet, så kan man frygte en kapitaludeblivelse - og endda kapitalflugt, og det vil svække Englands økonomi yderligere. Dette kunne medføre et stærkere devalueringsbehov (som atter kan forstærke kapitalflugten - se afsnittet om valutakursforventningernes indflydelse på rentedannelsen), og man kan derfor sætte spørgsmålstegn ved, hvorvidt en høj kapitalmobilitet er stabiliserende i et optimalt valutaområde. 



Vedrørende arbejdskraftmobiliteten kan man nuancere Mundells argumentation. Migration landene imellem medfører ikke nødvendigvis en udligning af ubalancerne. Hvis arbejdsløsheden i England primært er blandt ufaglærte, og udvandringen foretages af de veluddannede, så vil de ledige ar

bejdspladser ikke umiddelbart kunne udfyldes af de ufaglærte, og udvandringen vil da ikke medføre den ønskede stigning i beskæftigelsen. Dertil kommer det faktum, at udvandring medfører store sociale og menneskelige omvæltninger, og derfor må antages altid at være forholdsvis lav. �



Størrelsen af arbejdskraftsmobiliteten afhænger bl.a. af statens valg af metode til at bekæmpe arbejdsløsheden (valg af tilpasningsmetode), og dette giver fordelingsmæssige problemer. Hvis staten ønsker at opnå både indre ligevægt (mindske arbejdsløsheden) og ydre ligevægt (sikre BB-ligevægt), kan den give de arbejdsløse incitamenter til at emigrere til regioner/lande med lavere arbejdsløshed ved at pålægge de arbejdsløse store omkostninger (f.eks mindske understøttelsen, som nogle monetarister foreslår) - hvilket i princippet mindsker de arbejdsløses omkostninger/ulemper ved en flytning. Det vil sige, at omkostningerne ved at bekæmpe arbejdsløsheden påføres de arbejdsløse. Hvis staten derimod havde benyttet en devaluering (konkurrenceevneforbedring) til at mindske arbejdsløsheden, ville omkostningerne i stedet blive påført de fortsat beskæftigede personer i form af en reallønsnedgang (jf. afsnittet om realløn kontra konkurrenceevne). Med andre ord er arbejdskraftens mobilitet i høj grad bestemt af, hvilken omkostningsfordeling staten vælger. � 



Mobiliteten af arbejdskraft i EU 



Jævnfør traktaten om Den europæiske Union, artikel 7A er det indre marked i EU: 'et område uden indre grænser, med fri bevægelighed for varer, personer, tjenesteydelser og kapital'. � 



Umiddelbart synes der således ikke at være nogen legale hindringer for, at arbejdskraften frit kan migrere EU-landene imellem. Men betragtes tabellen ses, at migrationen i 1991 EU-landene imellem er meget beskeden sammenlignet med USA, som er den mest nærliggende union at sammenligne EU med - se det senere afsnit om USA/Canada. 



















Tabel 2 Migration mellem EU-lande og mellem regioner i USA 1991�



�Befolkning�Indvandring�Udvandring�Migration���     (mio.)�(1000 pers.)�(1000 pers.).�(i promille af befolkningstallet)��EU-lande������Belgien�10,0�28�21�4,9��Danmark�5,2�11�11�4,2��Tyskland�64,1�152�124�4,3��Spanien�39�9�2�0,3��Italien�57,8�23�30�0,9��Holland�15,1�34�26�4,0��England�57,7�71�71�2,5��Portugal (1992)���2�0���������Regioner i USA ������������Northwest�51,0�346�932�25��Midwest�60,2�782�797�26,2��South�86,9�1421�987�27,7��West�54,1�835�668�27,8��



De ovenstående tal tyder på, at der, til trods for hensigterne i traktatens artikel 7A, er faktorer, som forhindrer en større integration af EU-landenes arbejdsmarkeder. Her må de sproglige, sociale og kulturelle forskelle, som findes EU-landene imellem, antages at være de barrierer, der forhindrer en større migration. I USA er mobiliteten af arbejdskraft betydelig højere, hvilket omvendt må betyde, at der i USA ikke findes den samme grad af sproglige, kulturelle og sociale barrierer som i EU. 



Betragtes tallene for Italien, Spanien og Portugal, ses, at migrationerne i disse lande er væsentlig lavere end i de øvrige. Dette kan være problematisk jvf. teoriafsnittet om de øgede regionale forskelle ved indtrædelse i en monetær union. Levestandarden målt i BNP pr. indbygger er betydeligt lavere i både Spanien Portugal og Syditalien (Norditalien er yderst velstående, og regnes for et af 



EU's vækstcentre � ) end i de øvrige EU-lande.�  (Da Grækenlands også er et af EU's fattige lande, havde det været relevant med migrationstal herfra, men det har desværre ikke været muligt af fremskaffe.) Hvis Nicholas Kaldors teori om stordriftens forøgelse af polarisering mellem rige og fattige lande � er sand, kan man frygte, at væksten i de fattige lande/områder i EU vil stagnere, mens de mere velstående lande/områder får en øget vækst. En høj migrationstilbøjeligehed i de fattige lande ville da kunne bidrage til stabilisering af ubalancerne på arbejdsmarkederne, men migrationstallene for Portugal, Italien og Spanien taget i betragtning, kan man ikke forventet migration vil hjælpe til en mindskelse af arbejdsløsheden her.



På baggrund af disse tal kan det være vanskeligt at se, hvordan migration EU-landene imellem kan bidrage væsentligt til en stabilisering af eventuelle ubalancer i økonomierne. Dertil skal dog tilføjes, at man kunne hævde, at en økonomisk monetær union vil styrke båndene mellem landene, således at barriererne blev mindre. I EU-landene forsøger man på nuværende tidspunkt bl.a at ensarte eksamensbeviser og skabe bedre muligheder for adgang til udenlandske arbejdsmarkeder, og i den forbindelse har EU-Kommisionen iværksat en informationskampagne 'citizens first', som har det mål at øge mobiliteten af arbejdskraften. � Trods disse tiltag anser vi det dog ikke for sandsynligt, at de kulturelle og sproglige forskelle af den grund vil mindskes i nævneværdig grad, og vi forventer derfor ikke, at arbejdskraftmobiliteten vil øges synderligt ved dannelsen af ØMU'en. Man kunne dog forestille sig, at hvis man ser flere generationer frem i tiden, så ville der være en øget mobilitet som følge af bedre uddannelse/sprogundervisning. .



Som kritik af kriteriet om arbejdskraftmobilitetens evne til at udligne ubalancer mellem økonomierne skal tilføjes, at arbejdsløsheden i de fleste EU-lande er høj �, hvilket tyder på, at der jvf en keynesiansk arbejdsløshedsforståelse simpelthen er mangel på arbejdspladser over hele linjen. Det må da medføre, at en udvandring fra Danmark til Tyskland nok ville mindske Danmarks arbejdsløshed, men sandsynligvis også ville forværre Tysklands beskæftigelsessituation, og derved bliver resultatet ikke en udligning af ulighederne, men blot en omfordeling af dem. Man kan dog forestille sig situationer med strukturel arbejdsløshed, hvor en migration kunne være en fordel for begge lande. Hvis et land f.eks har mangel på uddannede håndværkere (og af den grund oplever et lønpres opad), kunne en immigration af håndværkere fra et land med høj arbejdsløshed for disse gavne begge lande. 









Mobiliteten af kapital i EU 



Den finansielle integrationsproces i EU er karakteriseret ved to typer finansielle liberaliseringer. Den første liberalisering omfatter en etablering af et indre marked for finansielle produkter indenfor EU, og den fandt sted op igennem 80'erne. Man lovgav bl.a om retten til at optage og udøve virksomhed som kreditinstitut, og man afregulerede den finansielle sektor, således at der eksempelvis er fri udveksling af finansielle tjenesteydelser i banksektoren. 



Den anden liberalisering omfatter kapitalbevægelsesliberaliseringen overfor omverdenen, og den fandt ligeledes sted i løbet af 80'erne. Det 4. kapitalliberaliseringsdirektiv, som blev vedtaget i EU i 1988, indeholdt regler for ophævelse af kapitalrestriktioner inden 1. juli 1990 EU-landene imellem og overfor tredjelande. Som hovedregel betyder det, at det er forbudt at indføre restriktioner på kapitalbevægelserne EU-landene imellem, men overfor 3.-lande er der dog visse undtagelser hvad angår direkte investeringer, etablering, levering af finansielle tjenesteyderlser eller værdipapirers adgang til kapitalmarkeder. �



For at få et skøn over den finansielle sektors integration i EU, præsenteres følgende tabel:





Tabel 3 Bruttokapitalbevægelser; direkte investeringer �



���       Eksport�( mia ECU)�����1987�1988�1989�1990�1991�1992��Belg./Luxm.�   2,4�   3,2�   6,2�   4,7�   4,9�   8,5��Danmark�   0,5�   0,6�   1,9�   1,2�   4,5�   1,7��Tyskland�   7,9�   9,7�  13,3�  17,6�  18,5�  13,8��Grækenland�   0,0�   0,0�   0,0�   0,0�   0,0�   0,0��Spanien�   0,6�   1,0�   1,3�   2,2�   2,9�   1,0��Frankrig�   7,5�  10,8�  16,5�  21,2�  16,6�  14,8��Irland��������Italien�   2,0�   4,6�   1,9�   6,0�   5,9�   4,6��Holland�   7,5�   3,4�  10,5�  10,6�   9,7�   9,8��Portugal�   0,0�   0,1�   0,1�   0,1�   0,4�   0,5��England�  27,4�  31,6�  32,2 �  14,9�  12,7�  14,2��EU i alt�  55,8�  65,0�  83,9�  78,5�  73,1�  68,9�����       Import �( mia ECU)����Belg./Luxm..�   2,0�   4,3�   6,4�   5,9�   7,2�   8,5��Danmark�   0,1�   0,4�   1,0�   0,9�   1,2�   0,8��Tyskland�   1,6�   1,0�   6,5�   1,2�   3,5�   1,9��Grækenland�   0,6�   0,8�   0,7�   0,8�   0,9�   0,9��Spanien�   4,0�   5,9�   7,7�  10,8�   8,4�   6,2��Frankrig�   4,0�   6,1�   8,7�   7,0�   9,0�  12,3��Irland�   0,1�   0,1�   0,1�   0,1�   0,1�   0,1��Italien�   3,5�   5,8�   2,0�   5,0�   2,0�   2,4��Holland�   2,5�   3,4�   5,8�   6,9�   4,0�   4,6��Portugal�   0,4�   0,8�   1,6�   2,1�   2,0�   4,5��England�  12,1�  18,0�  27,7�  25,9�  12,9�  12,9��EU i alt�  29,3�  45,6�  61,7�  65,5�  47,7�  50,2��



I tabellen ses, at omfanget af både kapitalimport og kapitaleksport i forbindelse med direkte investeringer indenfor EU er steget betydeligt i årene fra 1987 til 1992. For Danmarks vedkommende betød det en stigning i både kapitaleksporten og kapitalimporten på henholdsvis 1,2 mia. ECU og 0,7 mia. ECU. Som supplement til ovennævnte tal, vises nedenstående tabel i uddrag fra appendiks til Finansredegørelsen 1996 side 47.



�Gnst. 85-87�Gnst. 88-90�Gnst. 91-93��EU-12�����Invest.. internt i EU �        0,4�        0,9�        0,8��Invest. i tredjelande�        0,8�        0,9�        0,5��

Når disse tal betragtes, ses, at EU-landenes indbyrdes investeringer i procent af BNP steg mere end 50% fra 1985 - 1990, mens stagnationen i de direkte investeringer i den sidste periode kan skyldes lavkonjunkturen i Europa fra 1992. � 



Forøgelsen af de direkte investeringer indikerer, at mobiliteten af kapitalen EU-landene imellem er øget. Det kan ses som et resultat af de ovennævnte liberaliseringer indenfor det finansielle marked, og spørgsmålet er nu, om denne tendens kan forventes at gøre sig gældende indenfor ØMU'en. Jævnfør metodeafsnittet, kan vi imidlertid næppe forestille os, at EU-landene i en ØMU vil få incitamenter til at genindføre restriktioner vedrørende kapitalbevægelser. Dette tyder på, at kapitalbevægelserne i fremtiden kan forventes at være på mindst det nuværende niveau. Der er yderligere det faktum, at den fælles valuta eliminerer alle kursrisici, hvilket kunne give forventninger om en endnu større kapitalmobilitet på grund af den mindskede usikkerhed omkring pengeanbringelsen. 



På baggrund af de foregående sider, kan vi opsummere, at mht. Mundell's faktormobilitetskriterie, så opfylder EU-landene ikke kriteriet hvad angår arbejdskraftmobilitet, men mht. kapitalmobiliteten, må kriteriet siges at være opfyldt. Mundell betragter en høj mobilitet af arbejdskraft og kapital som et alternativ til en kursjustering, men for EU's vedkommende, hvor arbejdskraftmobiliteten er så lav, kan man på baggrund af Mundell's kriterie ikke påstå, at alle EU-landene er klar til at opgive kursjusteringsinstrumentet. Ud fra kriteriet kan EU derfor ikke siges at være et optimalt valutaområde. Som kritik skal tilføjes, at hvis de økonomiske forstyrrelser rammer EU's lande symmetrisk, så elimineres kravet om faktormobilitet, men dette omtales nærmere i et senere afsnit. 



Mckinnons åbenhedskriterie



I Mckinnons åbenhedskriterie hævdes, at jo større åbenhed der er landene imellem, jo mindre mister landene ved at give afkald på valutakursjusteringsinstrumentet. Argumentet er, at jo mere åbent et land er, jo vanskeligere har en devaluering ved at modvirke økonomiske forstyrrelser (argumentet gælder dog bedst for mikroøkonomiske forstyrrelser - se teoriafsnittet). Problematikken omkring kursjusteringsinstrumentets styrke uddybes dog i den senere omtalte undersøgelse foretaget af Finn Østrup i afsnittet om ØMU'en/faste kurser. 



Et lands åbenhed kan bl.a vurderes på baggrund af unionshandelens andel af den samlede udenrigshandelen, og til trods for, at det indre marked ikke har resulteret i den forøgelse i samhandlen, som man havde forventet (se afsnittet om samhandelseffekterne), udgør den interne EU-handel, jævnfør den nedenstående tabel, en stor del af EU-landenes samlede handel. 



Varehandel ( import + eksport) i procent af samlet varehandel 1992�



Danmark�72,6��Belgien/Luxembourg�82,4��Holland�75,7��Tyskland�62,1��Østrig�71,6��Frankrig�69,0��Irland�74,3��Finland�63,3��England�60,1��Sverige�72,8��Italien�66,9��Spanien�71,4��Portugal�80,9��Grækenland�70,1��

Tallene i tabellen viser, at alle EU-landene har en stor indbyrdes handel, og for Danmarks vedkommende udgør den interne EU-handel hele 72,6% af den samlede varehandel. Det skal dog understreges, at handelen med kernelandene kun udgør 43,3%, hvis ØMU'en i første omgang kun omfatter disse lande, og dette kan problematisere Danmarks tiltrædelse til en ØMU bestående af kernelandene. 



I teoriafsnittet diskuterede vi kriteriets holdbarhed i forhold til mikro- og makroøkonomiske forstyrrelser, og det vil vi ligeledes forsøge at relatere til EU-forhold. 



I nedenstående tabel vises udenrigshandelens andel af de enkelte landes BNP. 



Udenrigshandelens andel i % af det samlede BNP. �



�Udenrigshandelens andel i % af BNP��Danmark�52,0��Belgien/Luxembourg�--��Finland�54,4��Frankrig�35,0��Grækenland�32,3��Holland�88,4��Irland�115,3��Italien�35,1��Portugal�51,5��Spanien�34,4��Sverige�57,5��Tyskland�39,5��England�42,4��Østrig�50,1��



Alle EU- medlemmerne har en forholdsvis stor udenrigshandel i forhold til den samlede produktion. I forhold til diskussionen i teoriafsnittet om devalueringsinstrumentets effektivitet i et åbent samfund, kan man derfor forvente, at en devaluering (indenfor de nu brede EMS-grænser) i et EU-land forårsaget af f.eks.mikroøkonomiske efterspørgselsfald, vil medføre prisstigninger som følge af øgede lønkrav. Den forholdsvis store udenrigshandel gør, at de ansatte/fagforeningerne netop er klar over devalueringens udhulende virkning på reallønnen, og derfor virker den ikke så stabiliserende som ønsket. Dette problematiseres dog ud fra Finn Østrups førnævnte undersøgelse i afsnittet om devalueringsinstrumentet. 



Vedrørende diskussionen om en makroøkonomisk forstyrrelse som f.eks.en inflation i omverdenen, så konkluderede vi, at hvis et land havde valgt flydende kurser i stedet for at deltage i en møntunion, så kunne landet beskytte sig imod inflationen udefra. Vi tilføjede yderligere, at kapitalbevægelser kunne gøre afskærmningen ufuldendt. Med henblik på Danmarks situation, anser vi det dog for mest sandsynligt, at det kurssystem, som vælges, hvis vi står udenfor ØMU'en jævnfør metodeafsnittet vil være et fastkurssystem, hvor kronen er tæt knyttet til Euro'en. (Se afsnittet om FLYDENDE KURSER) Med hensyn til de frie kapitalbevægelser, som gør de flydende kursers afskærmning mod udefrakommende inflation ufuldendt, må de øgede kapitalbevægelser i EU underbygge argumentet om at vælge fravælge et system med flydende kurser. 



På den baggrund tillader vi os at konkludere, at man udfra Mckinnons åbenhedskriterie kan karakterisere EU som et optimalt valutaområde på grund af den store samhandel. 





Kenans produktdiversificeringskriterie



I dette kriterie påpeger Kenan, at lande med en meget diversificeret erhvervsstruktur, uden de store problemer, kan afgive kursjusteringsinstrumentet ved en indtrædelse i en monetær union, mens lande med en mindre erhvervsspredning bør bibeholde muligheden for at kursjustere. Begrundelsen er, at lande med en heterogen erhvervsstruktur, som rammes af mikroøkonomiske efterspørgsels- og udbudsændringer lettere bevarer den interne stabilitet, og derved ikke oplever den samme krise som et mindre diversificeret land gør. 









I nedenstående tabel vises den overordnede erhvervsstruktur i EU-landene.�



Den procentvise fordeling af bruttotilvæksten i markedspriser på erhvervsområder, 1991



�Landbrug�Industri�Service�Ialt��Belgien�    1,9�   30,8�   67,9�  100,0��Danmark�    3,9�   26,5�   69,7�  100,0��Tyskland�    1,2�   37,3�   61,5�  100,0��Grækenland�   16,3�   27,4�   56,3�  100,0��Spanien�    4,2�   36,1�   59,6�  100,0��Frankrig�    3,2�   29,9�   67,0�  100,0��Irland�    8,2�   37,9�   53,9�  100,0��Italien�    3,3�   32,6�   64,0�  100,0��Luxembourg�    1,4�   32,9�   65,7�  100,0��Holland�    4,1�   30,9�   64,9�  100,0��Portugal�    5,8�   37,0�   57,2�  100,0��England�    1,4�   33,0�   65,5�  100,0��EU12�    2,7�   33,6�   63,7�  100,0��

Det ses i tabellen, at der er betydelige forskelle mellem EU-landenes fordelingen på erhvervsområder. Landbrugssektoren er størst i Grækenland og Irland, idet landbruget har en bruttoværditilvækst på henholdsvis. 16,3% og 8,2%, hvilket er ganske betydeligt i forhold til EU-gennemsnittet på 2,7%. Tyskland, Irland og Portugal er de lande, som har den største bruttoværditilvækst i industrien med ca. 37%. Indenfor serviceerhvervene fører Danmark, Belgien og Frankrig med bruttoværditilvækst på mellem 67% og 70%. Overordnet er der en forholdsvis ligelig fordeling mellem de 3 områder, men det mest iøjenfaldende er Grækenlands, Irlands og tildels Portugals store landbrugsandel i forhold til de øvrige EU-lande. For disse landes vedkommende gælder det ligeledes, at servicesektorens bruttoværditilvækst udgør en mindre del end den gennemsnitlige værditilvækst i EU's servicesektor. Grækenland skiller sig ud fra de to andre lande ved at have en forholdsvis mindre industrisektor.



Tallene i ovennævnte tabel kan give et overordnet indtryk af erhvervsstrukturen i EU-landene, men der kan gemme sig store forskelle indenfor hvert område, som ikke kan ses. Af den grund medtages nedenstående tabel, hvor man kan se industrisektorens fordelingen af bruttotilvæksten i Danmark, 

Tyskland, Spanien og Portugal. �



�Danmark�Tyskland�Spanien�Portugal�EUR12��Malme og metaller undtagen spaltelige eller berigede stoffer�      0,6�      3,2�     4,6�     4,4�     5,7��Ikke metalliske mineraler og produkter heraf�     5,0�     4,5�     8,5�     7,2�     6,9��Kemiske produkter�     9,9�     8,9�     8,9�     6,3�     9,6��Jern- og metalvarer undtagen maskiner og transportmidler�     9,2�    10,6�     8,7�     5,5�     9,9��Industri- og landbrugsmaskiner�    15,0�    12,4�     4,5�     2,2�    12,0��Kontormaskiner, databehandlingsmaskiner og -udstyr, finmekaniske og optiske instrumenter�     2,5�     2,8�     1,6�     ?���Elektriske maskiner og apparater samt elektrisk materiel�     5,0�    13,4�     6,7�     4,2�     ?��Transportmidler�     5,0�    12,9�    10,8�     6,5�    10,7��Næringsmidler, drikke- og tobaksvarer�    20,5�    11,1�    21,0�    22,3�    14,0��Tekstilvarer, læder- og fodtøj samt beklædning�     4,8�     3,7�     9,6�    27,0�     9,9��Papir og papirvarer, trykkeri- og forlagsprodukter�    10,6�     7,6�     6,2�     6,7�     7,8��Gummi og plastikprodukter�     3,5�     4,8�     4,0�     1,9�     4,2��Andre industriprodukter�     8,3�     4,1�     4,9�     5,7�     5,9��Bruttoværditilvækst for industriprodukter, ialt�   100,0�   100,0�   100,0�   100,0�   100,0��

Hvis man betragter branchestrukturen indenfor fremstillingssektoren, er der tydelige forskelle mellem de fire lande. For Danmarks vedkommende spiller produktion af industri- og landbrugsmaskiner, nærings- og nydelsesmidler mm. og papir mm. en væsentlig rolle. I Tyskland er det produktion af industri- og landbrugsmaskiner, elektriske maskiner mm. og transportmidler, som udgør den største del. Portugals branchestruktur er meget præget af fremstilling af nærings- og nydelsesmidler mm. og tekstiler (som alene udgør 27%; gennemsnittet i EU er på 9,9%) som tilsammen udgør næsten 50% af bruttoværditilvæksten i industrien. Spanien har en nogenlunde ligelig fordeling mellem fremstilling af transportmidler og tekstilvarer mm., mens næringsmidler mm.udgør 21%. 



Hvis de fire lande er repræsentative for resten af EU-landene (hvilket vi må formode, idet man har valgt at se på yderpunkterne; to rige og to fattige lande), så kan det overordnet se ud til, at EU-landene individuelt har en forholdsvis diversificeret erhvervsstruktur, idet de alle har en spredning over alle områderne inderfor industrifremstilling. Hvorvidt dette gør sig gældende for landbrugs- og servicesektoren har vi desværre ikke kunnet finde talmateriale omkring, så vores konklusion vedrørende Kenens produktdiversificeringskriterie bliver baseret på et noget tyndt talmateriale. Vi vil alligevel tillade os at hævde, at der er en rimelig diversificering i de enkelte EU-lande, hvilket indikerer, EU til en vis grad kan siges at være et optimalt valutaområde baseret på Kenans produktdiversificeringskriterie. 



Asymmetriske/symmetriske chok i EU 



I forlængelse af det ovennævnte kriterie er det relevant at se på problematikken omkring asymmetriske/symmetriske chok i EU. Produktdiversificeringskriteriet omhandlede det enkelte EU-lands evne til at afbøde udbuds- og efterspørgselsændringer, men i en samlet vurdering af ØMU'ens stabilitet er det vigtigt at vurdere, hvorvidt økonomiske forstyrrelser rammer landene symmetrisk eller asymmetrisk. Afskrivelsen af valutakurs- og pengepolitikken samt bindingerne på finanspolitikken gør det nemlig vanskeligere for det enkelte land at stabilisere økonomien efter økonomiske chok, jævnfør teoriafsnittet om økonomisk politik i ØMU'en. Hvis chokkene rammer medlemslandene asymmetrisk, kan der opstå situationer, hvor enkeltlande låses fast i en økonomisk krise. (Jævnfør metodeafsnittet har de de økonomiske skoler dog forskellige syn på hvor hurtigt man igen vil opleve ligevægt - og dermed også forskelligt syn på konsekvenserne af asymmetriske choks). Hvis chokkene derimod rammer symmetrisk, vil kravene til de enkelte økonomiers omstillingsevne være ensartede, og her er der ydermere mulighed for, at unionen som helhed kan føre både penge- og valutapolitik, f.eks med henblik på at øge ØMU'ens produktion eller konkurrenceevne.



I den empiri vi har fundet, er der meget delte meninger om, hvordan økonomiske forstyrrelser vil påvirke EU-økonomierne. I Christen Sørensens bog 'Danmark - delstat i Europa', konkluderer han på baggrund af en rapport fra EU-kommisionen, at EU-landenes økonomier er meget forskellige. Dette standpunkt kan underbygges af den ovennævnte tabel for industristrukturen i EU. Her ses blandt andet, at bruttoværditilvæksten indenfor tekstilvarerindustri m.m udgør 27% i Portugal, mens den kun udgør 3,7% i Tyskland! På den baggrund er det vanskeligt at forestille sig, hvordan et efterspørgselsfald inden for tekstilindustrien vil kunne få de samme økonomiske konsekvenser for Tyskland som for Portugal. I de fleste af de øvrige industrigrene finder man lignende forskelle, omend dog ikke så store som i eksemplet. Dette indikerer, at Christen Sørensens påstand om at økonomiske forstyrrelser vil ramme EU-landene asymmetrisk kan være sand. 



Imidlertid giver finansministeriets rapport 'Finansredegørelse 1995' et andet billede. Her betragter man den intra-industrielle handel, som er kendetegnet ved handel med meget ensartede varetyper. Her gælder, at jo højere grad af intra-industriel handel, jo større ensartethed i landenes efterspørgsels- og produktionsmønstre. � Beregningerne laves ud fra et indeks, som sammenligner handlen mellem lande fordelt på 3-cifrede SITC-varegrupperinger. � Rapporten gengiver en tabel, som viser, at den intra-industrielle handel EU-landene imellem er steget i perioden 1972 til 1992. 



Udvalgte landes intrahandel i forhold til valutaunionen, 1972 - 1992 �



�1972�1980�1992��Danmark�0,49�0,52�0,60��Belgien�0,67�0,72�0,74��Holland�0,58�0,57�0,66��Tyskland�0,65�0,70�0,79��Østrig�0,57�0,72�0,76��Frankrig�0,66�0,73�0,79��Irland�0,22�0,38�0,50��Finland�0,20�0,29�0,41��

Her konkluderer Finansministeriet, at de forholdsvise høje intrahandelskvoter de udvalgte unionslande imellem tyder på, at landene er rimeligt afskærmede overfor stød i verdenshandelen. Man udelukker dog ikke, at specielt ændringer i råvarepriserne kan påvirke landene i forskellig grad. Som kritik af tallene skal nævnes, at man kun har medtaget kernelandene i EU, og af den grund er bla. Grækenland, Portugal og Spanien ikke er inddraget i tabelmaterialet. Det kan skyldes, at man ikke har været i stand til at fremskaffe den fornødne statistik, men uanset motivet for at udelade landene, giver den ovenstående tabel om vækst i industriproduktionen et praj om, at en lav intraindustriel handel netop kunne være gældende for disse lande. Hvis det er tilfældet, viser finansredegørelsen et for unuanceret syn på ensartetheden alle EU-landene imellem. Finansredegørelsen giver derimod en ide om, at en ØMU bestående af kernelandene synes nærliggende. Dette underbygges af undersøgelser, som blev lavet i 1993 af henholdsvis Bayoumi og Eichengreen, og Nini-Smaghi og Vori. � Disse konkluderede, at de seks lande, Danmark, Frankrig, Tyskland, Holland, Belgien og Luxembourg, synes at blive ramt af samme type udbuds- og efterspørgselschok. Derimod konkludrede de, at de øvrige seks (Sverige, Finland og Østrig var endnu ikke medlemmer) blev ramt af asymmetriske chok. Disse undersøgelser kan tyde på, at en ØMU-sammensætning med kun de seks (fem, hvis Danmark står udenfor) lande er mest ideel, hvis man ønsker en stabil ØMU. 





Flemings inflationskriterie



Dette kriterie fremhæver vigtigheden af, at potentielle valutaunionsdeltagere har samme inflationstakt med henblik på at undgå betalingsbalanceuligevægte (som følge af konkurrenceevneforskydninger). EU-landenes inflation er gengivet i nedenstående tabel. 



Tabel 4 Inflationstakten i EU-landene � 



�1989�1990�1991�1992�1993��Belgien�  3,6�  3,5�  2,8�  2,4�  2,7��Danmark�  4,0�  1,9�  2,3�  1,5�  1,5��Tyskland�  3,0�  2,8�  4,2�  3,7�  3,7��Grækenland� 14,8� 22,9� 18,0� 14,3� 12,1��Spanien�  6,9�  6,5�  5,6�  5,3�  5,0��Frankrig�  3,6�  3,4�  3,1�  1,9�  2,1��Irland�  4,6�  2,7�  3,5�  2,4�  1,4��Italien�  6,3�  6,6�  5,9�  4,6�  4,3��Luxembourg�  3,9�  4,2�  2,6�  2,9�  3,6��Holland�  1,3�  2,7�  4,4�  2,3�  2,6��Portugal� 11,6� 13,7�  0,9�  0,5�  6,4��England�  7,7�  9,3�  4,5�  2,6�  1,9��Østrig�  2,9�  3,5�  3,1�  4,2�  3,5��Finland�  6,6�  5,0�  4,1�  2,3�  1,6��Sverige�  6,6� 10,9�  7,9�  1,8�  4,0��

Som det fremgår af tallene, er forskellen i inflationsniveauet EU-landene imellem blevet udlignet en del i perioden 1990 - 1993. Grækenland, Portugal, Italien og Spanien er de lande, som i 1993 havde den højeste inflation. Som nævnt i teoriafsnittet, kan den høje inflation skyldes, at landet er endt i en negativ løn-pris-spiral, og at en deltagelse i en monetær union kunne standse inflationsudviklingen pga statens afgivelsen af kursjusteringsredskabet. For at vurdere, om den høje inflation i de fire lande kan skyldes devalueringsforeventninger, vil vi se på landenes kursændringer overfor den stærkeste EU-valuta, D-marken, i perioden september 1992 - marts 1995. 



I denne periode har Portugal nedskrevet escudo'en med knap 20%, Spanien har nedskrevet pesetas'en med 31%, Italien har nedskrevet liren med 37%, og Grækenland har nedskrevet drachm'en med 25%,� Udfra disse tal kunne noget tyde på, at en del af den høje inflation kan skyldes, at landene er endt i løn-pris-spiralen. Iflg Økonomiministeriet skyldes inflationen dog især en dårlig økonomisk styring af de offentlige budgetter, og for Italiens og Spaniens vedkommende har perioden været præget af politiske skandaler og stor ustabilitet.�



Tallene i ovenstående tabel tyder dog på, at landene er på vej mod en lavere og mere stabil inflationsudvikling, men hvorvidt denne tendens vil gøre sig gældende i fremtiden er vanskeligt at forudsige. Den vigtigste faktor er her, om landene formår at have samme omkostningsudviklining. I forhold til Flemings inflationskriterie må vi konkludere, at inflationen på nuværende tidspunkt langt fra er ens for EU-landene, og at EU jvf. kriteriet derfor ikke er et optimalt valutaområde. 



Delkonklusion 1



Efter at have sammenlignet EU-landene på baggrund af de fire kriterier må vi konkludere, at der ikke kan gives et entydigt svar på, hvorvidt EU er et optimalt valutaområder eller ej. På den ene side er arbejdskraftmobiliteten lav og inflationsniveauerne forskellige, hvilket taler imod dannelsen af en valutaunion. På den anden side er der stor åbenhed landene imellem og høj intern diversificeringsgrad, og det taler for en union. 



Med hensyn til asymmetriske/symmetriske chokvirkninger, så har vi heller ikke et klart billede her. Her giver empirien det indtryk, at EU-landene er delt op i to grupper, hvor den ene (kernelandene) bliver ramt nogenlunde ens mht. økonomiske forstyrrelser, mens den anden del ("2.- division") rammes af asymmetriske chok. 

0

På baggrund heraf, får man det indtryk, at EU som helhed ikke opfylder kriterierne, men på samme tid ses en tendens som peger i retning af, at en ØMU, bestående af EU's kernelande, udfra kriterierne kan være et optimalt valutaområde. I og med at disse lande rammes symmetrisk af økonomiske choks, bortfalder Mundells kriterie for faktormobilitet; alle landene er åbne (udenrigshandelen udgør en stor del af det samlede BNP); inflationstakterne er forholdsvis ens, og produktdiversifikationen i landene er sammenfaldende. Hvis disse lande danner ØMU'en, så kan Danmark betegnes som en del af et optimalt valutaområde (jvf metodeafsnittet). Her er det dog iøjenfaldende, at Danmarks samhandel med disse lande kun udgør 43,3% af den samlede udenrigshandel, hvilket kan tale imod en deltagelse i en ØMU bestående af kernelandene. Dette synes dog ikke at være et argument for en bredere union, da samlede handel med de øvrige 9 EU-lande kun på nuværende tidspunkt udgør ca. 30%. Hvis man derimod betragter ikke-kernelandene, antyder empirien, at disse lande rammes asymmetrisk af økonomiske forstyrrelser, og udfra Mundells faktormobilitetskriterie er det da vigtigt, at arbejdskraftmobiliteten er høj for at udligne forskellene. Dette er ifølge migrationstallene ikke tilfældet, og udfra en statisk betragtning kunne noget tyde på, at en stabil ØMU kun vil være mulig, hvis man udelukker ikke-kernelandene fra deltagelse. Hvis ØMU'en derimod dannes af alle EU-landene, kan man på baggrund af ovennævnte empiri risikere en ustabil union, hvor Danmark kunne tænkes at være bedst tjent ved at stå udenfor. 



Disse 2.divisionslande behøver dog ikke nødvendigvis at være kørt af ØMU-sporet, idet man udfra en dynamisk anskuelse kan forestille sig en udvikling, hvor disse landes økonomier tilnærmes kernelandenes. Etableringen af ØMU'en, med eller uden ikke-kernelande, kunne således tænkes at give landene incitamenter til at øge integrationen af de europæiske økonomier, således at selve etableringen af en ØMU vil medføre en udvikling som på lang sigt vil forvandle EU til et optimalt valutaområde. De dynamiske effekter ved den hidtigede økonomiske integration bliver nærmere analyseret i et senere afsnit.



Økonomisk politik i ØMU´en



Økonomisk og politisk integration må, jvf teorien, nødvendigvis forbindes med nationalstatens afgivelse af suverænitet. Vi vil med dette afsnit vise, at Danmark ved en eventuel indtrædelse i ØMU´ens 3. fase mister råderummet over såvel penge- som valutakurspolitikken. Vi vil dernæst se på, hvor høj grad af finanpolitisk koordinering medlemslandene bliver underlagt. 



Valutakurspolitik



ØMU´ens 3. fase indebærer en definitiv fastlåsning af de deltagende landes valutakurser med henblik på etablering af en fælles mønt, EURO´en, og der oprettes en fælles europæisk centralbank. Formålet med fastlåsning af valutakurserne er dels at bidrage til at øge den økonomiske stabilitet og dels at fremme funktionen af det indre marked�. Valutakurspolitikken vil blive overtaget Den Europæiske CentralBank (ECB) og Det Europæiske System af CentralBanker (ESCB), som vil omfatte medlemsstaternes nationale centralbanker. Disse institutioners grundlæggende opgaver vil vi gennemgå i næste afsnit. � 



Pengepolitik  



Ifølge Maastricht-traktaten overtages den nationale pengepolitik beføjelser, som vi tidligere har nævnt, af ECB og ESCB, ved overgangen til ØMU´ens 3. fase.� ECB og ESCB vil i ØMUéns 3. fase begynde at formulere og implementere en fælles pengepolitik i henhold til traktatens bestemmelser. ECB og ESCB har 3. hovedopgaver:



1. Formulering og implementering af den fælles monetære politik og udstedelse af Euro. 

2. Administration af vekselkurser og valutareserve

3. Tilsyn med bankerne



-og arbejder udfra 3 grundlæggende principper:

1. Målsætning om prisstabilitet

2. Uafhængighed af de nationale regeringer og af fællesskabets myndigheder

3. En klausul om demokratisk kontrol�



Finanspolitik  



At afstå fra en lejlighedsvis benyttelse af valutakurspolitikken kan indebære visse tilpasningsproblemer:



1. I et optimalt valutaområde er det intentionen, at bevægeligheden af kapital og arbejdskraft skal være med til at erstatte valutakursjusteringer. Mens kapitalen allerede flyder frit, kan man ikke forvente samme mobilitet for arbejdskraften, jvf teoriafsnittet om optimale valutaområder.



2. Tilpasning gennem ændring i de relative priser vil tage tid, når muligheden for valutakursjusteringer elimineres, idet priserne generelt er meget stive, især i nedadgående retning. Det skyldes primært, at lønningerne i følge keynesianerne er er meget uflexible, især nedadtil. Monetaristerne er uenige deri, de mener netop, at lønningerne er flexible.



Derfor kan det for de enkelte medlemslande blive nødvendigt med en mere aktiv benyttelse af finanspolitikken som stabilisator for økonomien, når penge- og valutakurspolitik overgår til ECB og ESCB. Desuden udgør EU-budgettet kun godt 1% af unionslandenes samlede BNP, hvilket ikke rækker til nogen form for finanspolitisk stabilisering.�



Maarstricht-traktatens bestemmelser vedrørende finanspolitikken er derfor udformet under respekt for subsidiaritetsprincippet, idet finanspolitikken hovedsagligt forbliver nationalt anliggende; dog under hensyntagen til de overordnede retningslinjer og de henstillinger, der rettes til landene i forbindelse med uforholdsmæssigt store budgetunderskud, se senere afsnit.�



Traktatens bestemmelser om budgetdisciplin



De eksterne effekter, som vi gjorde rede for i teorien, er baggrund for, at traktaten indeholder en række vedtagelser vedrørende koordination af medlemslandenes finanspolitik.



Ved indførelse af ØMU´ens 2. fase d.1. januar 1994, blev der indført forbud mod:

1.  Monetær finansiering

2. Priviligeret adgang�

3. Gensidig hæftelse medlemslandene imellem for deres offentligegæld, også kendt som "no-bail-out"-reglen



For de fleste medlemslande incl. Danmark gælder det dog, at de allerede inden 1. januar 1994 efterlevede disse krav.�



Mellemfristede budgetmål



ECOFIN-rådet� udarbejdede i juni 1996 den såkaldte Fremskridtsrapport, der omhandlede ØMU'ens 3. fase. I denne rapport er der enighed om, at budgetkriteriet i 3. fase på max. 3% af BNP i underskud, må suppleres af et mål om budgetoverskud eller et meget begrænset underskud på mellemlangt sigt. Rapporten lægger op til et såkaldt "early warning" system, der åbner mulighed for at vurdere, om et budgetunderskud er ved at blive uforholdsmæssigt stort.



Formålet med det mellemfristede budgetmål vil altså være at forebygge, at budgetkriteriet overskrides i perioder med lavkonjunktur. Ideen er, at hvis man under normale konjunkturer har et budgetoverskud eller blot et mindre underskud, vil det økonomiske råderum være relativt større i nedgangsperioder.



Hvor stort det enkelte lands mellemfristede budgetmål skal være, vil afhænge af, hvor stor betydning konjunkturerne har for det offentlige budget. Variationer skyldes forskelle i de enkelte landes skatteindtægter og udgifter til arbejdsløshedunderstøttelse.� 



Konvergenskriterierne



I følge Maarstricht-traktaten skal vurderingen af, om et medlemsland opfylder kravene til økonomisk konvergens, overvejende ske på baggrund af:



-om der er en høj grad af prisstabilitet. Medlemslandet skal have en holdbar prisudvikling. Desuden er kravet, at den gennemsnitlige inflationstakt i medlemslandet betragtet i en periode på et år ikke overstiger inflationstakten i de højst 3 medlemslande, der har opnået de bedste resultster indenfor prisstabilitet, med mere end 1,5 pct.point.



-om medlemslandet har et uforholdsmæssigt stort budgetunderskud. Vurderingen baseres på 2 kriterier:

1. Hvorvidt det offentlige underskud (forventet eller faktisk) overstiger 3% af BNP, medmindre 

A. -at denne procentdel er faldet væsentligt og vedvarende og har nået et niveau, der ligger tæt på 3%,

B. -eller hvis overskridelsen kun er exceptionel og midlertidig, og stadig ligger tæt på referenceværdien på 3%.



2. Hvorvidt bruttogælden overstiger 60 % af BNP, medmindre denne procentdel mindskes tilstrækkeligt og nærmer sig 60% af BNP med en tilfredsstillende hastighed.



-om den opnåede konvergens er varig, hvilket afspejles i den lange rente. Kravet er, at et medlemsland over en periode på et år har haft en gennemsnitlig langfristet nominel rentesats, som ikke overstiger den tilsvarende rentesats i de højst 3 medlemslande, der har opnået de bedste reultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 pct. point.



-om medlemslandet har overholdt de normale udsvingsmargener i ERM i mindst 2 år uden devaluering overfor andre medlemslandes valutaer.�



Budgetdisciplin i ØMU´ens 3. fase



ØMU´en må i følge traktaten også på lang sigt bygge på en streng budgetdisciplin, og det er således bestemt, at de medlemslande, der deltager i ØMU´ens 3. fase skal undgå uforholdsmæssigt store budgetunderskud.� Dette indebærer en årlig vurdering af, om medlemslandene opfylder konvergenskriterierne for den samlede offentlige bruttogæld og det offentlige budgetunderskud, hvor referenceværdierne er henholdsvis 60% og 3% af BNP. Lever et land ikke op til kravene eller er der tvivl om, hvorvidt kravene på længere sigt vil være opfyldt, afgiver Kommisionen en udtalelse til Rådet, der så afgør, om situationen kræver indgriben. Hvis det er nødvendigt retter Rådet en henstilling til landet om at rette op på økonomien så hurtigt som muligt. Følges Rådets henstilling ikke, kan Rådet pålægge landet at træffe de nødvendige foranstaltninger for at nedbringe budgetunderskuddet indenfor en bestemt tidsramme. Sålænge landet ikke efterkommer Rådets pålæg, kan det beslutte, at en eller flere af følgende foranstaltninger:



1. Kræve, at den pågældene stat offentliggør yderligere oplysninger der skal specificeres af Rådet, før den udsteder obligationer og andre værdipapirer.

2. Opfordre Den Europæiske Investeringsbank til at tage sin udlånspolitik overfor det pågældene land op til fornyet overvejelse.

3. Kræve. at den pågældene medlemsstat deponerer et ikke-rentebærende beløb af en passende størrelse hos Fællesskabet indtil det uforholdsmæssigt store budgetunderskud efter Rådets opfattelse er blevet korrigeret.

4. Pålægge bod af en passende størrelse.�

Traktatens artikel 104C tiillader dog i exceptionelle situationer, at budgetkriteriet overskrides. Hvad der defineres som exceptionelle situationer er netop blevet defineret med stabilitetspagten.�



Stabilitetspagten



I december 1996 ved et topmøde i Dublin, blev sanktionerne yderligere specificeret i den såkaldte stabilitetspagt. Stabilitetspagten blev oprindeligt foreslået af den tyske finansminister Theo Waigel for godt et år siden, for at beroligere den tyske opinion, der overvejende er imod Euro´en, og det var derfor af afgørende betydning for hele projektets gennemførelse, at der blev vedtaget nogle specifikationer i forbindelse med overskridelse af budgetkriteriet. 



Som nævnt i forrige afsnit risikerer lande, der overskrider budgetkriteriet en bøde, medmindre underskuddet er resultatet af en exceptionel situation. I pagten er det som nævnt blevet nærmere præciseret, hvornår en situation er exceptionel. Hvis et lands BNP falder med mere end 2% i løbet af et år vil det helt automatisk blive betragtet som en exceptionelt. Falder BNP med 0,75-2% vil landet få mulighed for at forklare sig for ministerrådet, det er den institution, der endeligt træffer afgørelsen om, hvorvidt landet skal pålægges en bøde. Falder BNP med mindre end 0,75% i løbet af et år, vil landet sandsynligvis modtage en bøde.�



De økonomiske sanktioner kan kritiseres udfra det synspunkt, at et budgetunderskud kun vil blive belastet yderligere, hvis det pågældende land, midt i sin økonomiske krise, tilmed skal til at betale en bøde, der i følge Jyllandsposten d.14. dec. 1996, bliver i milliard-klassen. Der er imidlertid ikke tvivl om, at hensigten med sanktionerne er, at forebygge, således at situationen forhåbentlig slet ikke bliver aktuel. 



Diskussion



Vi kan altså slutteligt konstatere, at Danmark ved en eventuel indtrædelse i ØMU´ens 3. fase vil miste penge- og valutakurspolitikken. Finanspolitikken forbliver imidlertid et nationalt anliggende i det omfang, at man ikke er til gene for de øvrige EU- lande eller hele unionens målsætninger. 



Det er klart, at den politiske proces, grundet de mange forskelligartede lande, vil blive mere træg, end den man under normale omstændigheder vil kunne forvente hos de enkelte nationalstater. Der er i ØMU'en imidlertid ikke tale om en centralisering af EU´s finanspolitik, jvf at EU´s budget kun beløber sig til godt 1% af unionslandenes samlede BNP. Således beholder medlemslandene altså deres finanspolitiske autonomi. Dog er der indført restriktioner og sanktioner for at mindske de eksterne effekter overfor de øvrige medlemslande. 



En ændret filosofi i forhold til tidligere?



Vi vil i dette afsnit forsøge at afgøre, hvorvidt filosofien bag ØMU´en kommer i modstrid med den filosofi, der hidtil har domineret i dansk økonomisk politik.



I Romtraktatens artikel 104 defineres Fællesskabets overordnede økonomisk-politiske målsætning således: "Hver medlemsstat fører en sådan økonomisk politik, som er nødvendig for at sikre ligevægten på dens globale betalingsbalance og for at opretholde tilliden til dens valuta idet den samtidig påser, at der sikres en høj beskæftigelsesgrad og et stabilt prisniveau".�



Således lægges der i Romtraktaten op til en flerstrengethed i den økonomiske politik. Der lægges både vægt på hensynet til betalingsbalancen, beskæftigelsen, valutakursen og prisniveauet uden at det fremgår, at et mål skal prioriteres højere end et andet.



Denne flerstrengethed er i god overensstemmelse med, hvad der i dag gør sig gældende i dansk økonomisk politik, der, til trods for, at hovedmålsætningen har skiftet, aldrig er blevet bestemt udfra hensynet til én politisk målsætning alene. Det betyder, at Danmark har ført en keynesiansk inspireret økonomisk politik, ligesom der i Romtraktaten også er lagt op til en keynesiansk inspireret linje.� 



I forhold til bestemmelserne i Maastrichttraktatens tekst om Den Europæiske union er der dog sket en ganske betydelig ændring, hvad angår unionens målsætning. Den ændrer karakter fra at være flersidig til i højere grad at være ensidig. Målsætningen om prisstabilitet, der, som tidligere nævnt er et monetaristisk mål, gives nu absolut førsteprioritet, således som det også var at aflæse i afsnittet om pengepolitik, da vi beskrev ECB og ESCB´s hovedopgaver.� Understøttelse af andre økonomiske mål sker i det omfang, at det ikke får negative konsekvenser for prisstabiliteten.�



Man kan således hævde, at den monetaristisk inspirerede politik i unonen i nogen grad er i modstrid med den mere keynesiansk inspirerede danske økonomiske politik, der ikke alene lægger vægt på prisstabiliteten, men også på en række andre økonomiske variable.



Omkostninger ved prisstabilitet



Ideen bag unionens økonomiske hovedmål er, at prisstabilitet er nødvendig for, på mellemlang sigt, at opnå høj beskæftigelse og økonomisk vækst. Rammes unionen af negative udbudschok gælder det imidlertid, at det på kort sigt vil betyde en nedgang i produktionen (pga reallønsstivheden, der, som nævnt er et keynesiansk synspunkt), hvis man alene fokuserer på at genetablere det lavere prisniveau. Derfor kan der argumenteres for, at det ikke bør være prisniveauet, men derimod den nominelle indkomst, dvs produktet af prisniveauet og den reale produktion, der forsøges holdt konstant. Stiger prisniveauet med 2% mens produktionen falder med 2%, vil den nominelle indkomst forblive uændret, og således mindskes svingningerne i den realøkonomiske aktivitet bedre, end var målet prisstabilitet.�    



Erfaringer med finanspolitik i Canada og USA



I dette afsnit vil vi forsøge at vurdere ØMU’en på længere sigt ved at se på erfaringer fra henholdsvis Canada og USA. Hvorvidt det er muligt at sige noget relevant om ØMU’en udfra en sådan komparativ betragtning er diskutabelt. Finansministeriet gør således en hel del ud af at forkaste en sådan empirisk tilgangsvinkel i Finansredegørelsen fra 1995�. Vi vil nu alligevel fortage en sådan analyse, da Finansministeriets afstandstagen meget vel kan skyldes politiske årsager, for eksempel den, at ØMU’en, pga. den folkelige modstand, endelig ikke må blive sammenlignet med systemet i “De forende stater”. 



Vi mener, at USA og Canada er de mest oplagte økonomiske og monetære unioner at sammenligne ØMU'en med, da de begge er af betydelig størrelse og indeholder en række delstater eller regioner. Det skal endvidere vise sig, at disse to unioner afspejler to forskellige måder at organisere den økonomiske politik på, hvilket giver et nyttigt udgangspunkt at “placere” ØMU’en i forhold til. 



Som tidligere nævnt er det store spørgsmål, i hvor høj grad indtrædelse i ØMU’en også vil betyde en centralisering af finanspolitikken. I forrige afsnit beskæftigede vi os med problematikken på kort sigt. I dette afsnit ønsker vi derimod at give en langsigtet vurdering af den finanspolitiske udvikling i unionen, og her tager vi udgangspunkt i en empirisk undersøgelse af Tamin Bayoumi og Poul R. Masson, der behandler den centrale finanspolitiks rolle i henholdsvis USA og Canada�. 



Man kan starte med at skelne mellem to former, hvorpå den centrale finanspolitik påvirker regioner. Den første form består i kortsigtede konjunkturafhængige, stabiliserende indgreb, hvor central finanspolitik udjævner konjunkturforløbet i den enkelte region. Den anden form består af mere strukturafhængige langsigtede overførsler fra rige til fattige regioner, hvilket modsat den konjunkturstabiliserende politik, har til formål at “udjævne” forskellen mellem regioner - ikke blot internt i regionen.  



I nedenstående tabel vises skatter og overførsler i Canada og USA, der er opdelt i det føderale og på det regionale niveau.



USA og Canada: Skatter og overførsler i procent af BNP                                      USA 1990   Can 1990��Direkte skatter:�Personskatter�Føderal�8,7�10,9����Regional�2,5�7,2���Virsomhedsskatter�Føderal�2,0�1,6����Regional�0,4�0,8���Socialforsikring�Føderal�8,1�2,3��Indirekte skat:��Føderal�1,2�3,9����Regional�6,8�9,0��Overførsler:��Føderal til person�9,0�6,3����Føderal til virksomhed�0,4�0,9����Regional til person�3,0�4,2����Regional til virksomhed�-0,4�1,1����Føderal til regional�2,4�4,0��Samlet skatteprovenu:�Føderal�20�18,7����Regional�9,7�17��Kilde: Bayoumi, Tamim m.fl. s. 325



I tabellen ses det, at langt den overvejende del af beskatningen i USA går til det føderale niveau (20%), mens det regionale niveau kun får 9,7%. Endvidere ses det, at den føderale beskatning foregår via direkte beskatning, hvorimod den regionale skatteindtægt kommer fra indirekte skatter. Dette giver store muligheder for stabilisering af regioner via en central finanspolitik, da den direkte indkomstbeskatning og socialforsikringen vil ramme regioner med henholdsvis lav- og højkonjunktur modsatrettet. Dette underbygges endvidere af, at overførslerne primært bliver leveret fra det føderale niveau direkte til den enkelte person. Alt i alt viser tallene klart, at finanspolitikken er meget centraliseret, og det regionale niveau har meget lidt råderum bl.a. pga. en pålagt budgetrestriktion.  



Det statslige budget i Canada viser både ligheder og forskelle i forhold til USA. Det føderale niveau har stadig en stor skatteindtægt (18,7%), men det regionale niveau har også en stor indtægt på 17% - dobbelt så meget som det regionale niveau i USA. Endvidere er der også en klar forskel i skattekilderne, hvor Canadas føderale niveau er afhængig af indirekte skatter, og det regionale niveau foretager direkte personbeskatning. På overførselssiden kan man iagttage, at en rimelig stor del af de føderale overførsler går til de regionale myndigheder (4,2%) og det regionale niveau udbetaler 4,0% direkte til personer. Dette er udtryk for en mere decentral finanspolitik, hvor det regionale niveau får et større råderum bl.a. pga. overførsler fra føderale til regionale myndigheder.



Ovenstående beskrivelse giver ikke noget eksplicit indtryk af størrelsen af den centrale finanspolitiks stabilisering og omfordeling mellem de enkelte regioner. Derfor forsøger Bayoumi og Masson at estimere finanspolitikkens effekt på henholdvis omfordeling mellem regioner og stabilisering via en regressionsmodel. Efter en del tal-roderi når de frem til følgende estimerede resultater



Tabel 5: Estimater for effekten af det føderale finanspolitiske system (Cents pr. dollars)



�Omfordeling mellem regioner�Stabilisering af regionen���USA�Canada�EU�USA�Canada�EU��Skatter (inc. socialsik.)�7,7�2,4�-�8,6�3,4�-��Overførsler�9,9�15,2�-�14,4�10,9�-��Statstilskud�4,3�21,6�-�7,2�3,1�-��Total�21,9�39,2�4,0�30,2�17,4�30,8*��*Regional finanspolitisk stabilisering

Kilde: Bayoumi, Tamim m.fl. s. 327



Tallene skal tolkes, som den del (cents pr. dollar) af forskellen mellem realindkomsten i en region i forhold til den gennemsnitlig regionale realindkomst, der bliver omfordelt via den centrale finanspolitik. Tallene for USA viser således, at hvis en region f.eks. har en realindkomst større end den gennemsnitlige, vil 21,9% af det overskud blive omfordelt til fattigere regioner. Omfordelingen sker i USA hovedsageligt via skatter og overførsler samt en smule ved statstilskud. I Canada udgør omfordeling hele 39,2% af regionens forskel i forhold til gennemsnittet, og specielt overførsler og statstilskud er afgørende�. Disse tal er altså udtryk for den langsigtede strukturafhængige finanspolitik, der forsøger at udligne forskellen mellem fattige og rige regioner.



Stabiliseringstallene betragter forskellen mellem indkomstændringen i en region i forhold til den gennemsnitlige indkomstændring for alle regioner. Hvis en region i USA, pga. højkonjunktur, oplever en større indkomstændring end de øvrige regioner vil 30,2% af forskellen blive “opsuget” af den føderale myndighed. I Canada er denne stabiliseringseffekt, via den føderale finanspolitik, langt mindre og udgør kun 17,4%. Stabiliseringstallende er udtryk for den kortsigtede konjunkturudglattende centrale finanspolitik, der blot forsøger at udjævne indkomstforskellen i den enkelte region over tid. 



Den ovenstående redegørelse tegner billedet af to forskellige slags økonomiske og monetære unioner, hvor den føderale finanspolitik har afgørende betydning. USA har en meget centraliseret finanspolitik, hvor stabiliseringen har større betydning end omfordelingen. Canada derimod har en mere decentral finanspolitik, men til gengæld er der en væsentlig omfordelingen mellem regionerne.



Når man vender blikket mod ØMU’en, kan man først om fremmest konstatere, at EU’s budget på godt. 1% af det samlede BNP er utroligt lidt i forhold til USA og Canada, der indsamler henholdsvis 29,7% og 35,5% af BNP. Den meget begrænsede omfordeling i EU foregår via de såkaldte strukturfonde. I den sammenhæng vurderer Bayoumi og Masson at ØMU’en maksimalt vil kunne omfordele med 4% af forskellen mellem rige og fattige europæiske lande (ca. 1% omfordeling i nuværende situation), se tabellen�. Indtil videre har ØMU’en altså en næsten totalt fraværende mulighed for at omfordele set i forhold til USA og Canada. 



Med hensyn til den centrale stabiliserende finanspolitik har ØMU’en slet ikke nogen, jævnfør afsnittet om finanspolitik i ØMU’en, men de enkelte europæiske stater kan godt stabilisere økonomien decentralt via traditionel national finanspolitik. Her skønner Bayoumi og Masson (se tabel), at stabiliseringsgraden i de europæiske lande gennemsnitslig er 30,8%(se tabel). Det vil sige, at hvis f.eks. Danmark oplever en indkomstændring relativt større end i de andre EU-lande vil ca. 30,8% blive opsuget af nationale myndighederne via skatter og mindre overførselsindkomster (såfremt Danmark repræsenterer den gennemsnitslige stabiliseringsgrad i EU). Dette ligger stort set på niveau med USA. Da finanspolitikken er det eneste økonomiske politiske redskab, hvormed man i en kommende ØMU kan regulere forskelle i regioner (jf. afsnittet om finanspolitik i ØMU’en) er det afgørende spørgsmål, om man kan opretholde dette stabiliseringsniveau, når ØMU’en træder i kraft.



Ud fra ovenstående analyse kan man svare, at en decentral stabilisering ikke forekommer i USA og Canada. Dette giver altså opbakning til de tidligere beskrevet mekanismer, der taler for nødvendigheden af en centraliseret finanspolitik. ØMU’en er nærmest en hybrid imellem Amerikanske og Canadiske model. I stil med Canada (blot mere ekstremt) ønsker man i ØMU’en en decentral finanspolitik, men har ikke mulighed for at foretage den “canadiske” omfordeling mellem regionerne, der formentlig gør den decentrale finanspolitik mulig. Til gengæld har regioner i ØMU’en stramme budgetbegrænsninger ligesom regionerne i USA, men ØMU’en adopterer ikke den centralistiske finanspolitik fra det amerikanske system.  



Ud fra dette ræsonnement kan man antage, at den kommende ØMU vil få et akut behov for en central finanspolitik. Dette underbygges af Bayoumi og Massons undersøgelse af chok, der viser at USA og Canada formentlig ikke er ramt af flere asymmetriske chok end EU, dvs., at den øgede centralisering i USA og Canada ikke skyldes flere asymmetriske chok�. Skal man lave en langsigtsprognose ud fra denne analyse, må man formode, at fraværet af centraliseret finanspolitik i ØMU’en vil føre til ustabilitet og måske sammenbrud. Alternativet er, at ØMU’en på lang sigt vil opbygge en central finanspolitik, der kan forhindre den eventuelle ustabilitet. Den sidste prognose understøttes af den historisk udvikling i USA og Canada, der netop viser en fortløbende centralisering�. I forhold til vores problemstilling bevirker dette, at Danmark, i en union uden central finanspolitik, kan risikere øgede konjunktursvingninger. I en union med central finanspolitik må Danmark derimod give afkald på vores nationale finanspolitiske suverænitet.    



Konsekvenserne af den manglende finanspolitiske centralisering afhænger selvfølgelig af i hvor høj grad man mener, at omfordeling og stabilisering er en nødvendighed. Disse forskelle kommer klart til udtryk i diskussionen mellem keynesianerne, monetaristerne og neo-klassikerne. I den forbindelse kan man sige, at ØMU’en tilsyneladende bygger på en meget stærk tro på markedskræfternes evne til selv at stabilisere og regulere økonomien, jvf afsnittet om den økonomiske filosofi bag ØMU’en. Her må man dog tage i betragtning, at USA i hvert tilfælde i de senere år har ført økonomisk politik ud fra en monetaristisk forståelse, men stadig har foretaget en betydelig omfordeling og stabilisering via central finanspolitik. Markedskræfterne har tilsyneladende ikke kunnet overflødiggøre den centrale finanspolitik i USA, hvilket giver dystre perspektiver for en ØMU med decentral finanspolitik. Udsigterne bliver endnu mere dystre, når man tager i betragtning, at USA har en langt højere arbejdskraftsmobilitet end i EU, hvilket, jævnfør Mundells kriterie i teoriafsnittet om optimale valutaområder, bevirker et mindre behov for konjunkturregulering.



Ovenstående langsigtsprognose om ØMU’en på grundlag af erfaringer fra USA og Canada er selvfølgelig behæftet enorm usikkerhed. Vi mener, at det mest fundamentale problem i analysen er at slutte fra er til bør dvs. at slutte fra konstateringen af en kraftigt centralisering af finanspolitikken i USA og Canada til, at dette er udtryk for en økonomisk nødvendighed. Denne fejlslutningsmulighed bliver dog moderet af vores teoretiske argumenter for en sådan nødvendighed i afsnit XX. Hertil kommer selvfølgelig den store usikkerhed på Bayoumi og Masson’s regressionsmodel og beregninger.



Delkonklusion 2



Udfra ovenstående analyse konkluderer vi, i forhold til hypotese 2, at Danmark, ved indtrædelse i ØMU’en, vil miste muligheden for at føre selvstændig penge- og valutapolitik. I den hidtidige udformning af ØMU’en vil Danmark stadig have mulighed for at føre selvstændig finanspolitik, dog med stramme budgetrestriktioner. Overholdes disse restriktioner ikke, er det med Stabilitetspagten netop blevet besluttet, at landet kan pålægges en bøde.



Med udgangspunkt i analysen af USA og Canada kan det forventes, at der på lang sigt vil blive et behov for en øget centralisering - eller i hvert tilfælde en øget koordinering - af det finanspolitiske instrument. I dette langsigtsperspektiv vil Danmarks muligheder for at føre en autonom økonomisk politik bliver yderligere begrænset.



Vores analyse har endvidere vist, at en indtrædelse i ØMU´ens 3. fase vil betyde en ændring i forhold til dansk økonomisk politik, idet unionen, inspireret af en monetaristisk tankegang, primært har ét mål med den økonomiske politik; prisstabilitet, mens man i dansk økonomisk politik traditionelt har satset på at forbedre både betalingsbalance, beskæftigelse, prisniveau og valutakursstabiliteten.





Empirisk analyse af mikro/makroøkonomiske gevinster



De umiddelbare fordele ved ØMU’ens 3.fase er de mindskede valutatransaktionsomkostninger ved en fælles mønt. Dette aspekt er et af de brugte argumenter for, at det vil være en fordel for Danmark at indgå i et økonomisk og monetært  samarbejde i EU. Transaktionsomkostningerne er derudover den størrelse, der er de færreste problemer ved at beregne, da man kan udregne de valutatransaktionsomkostninger, der findes i dag og fratrække dem ved indtrædelse i ØMU’en. Vi vil i det efterfølgende se på, hvordan fjernelsen af valutatransaktionsomkostninger vil påvirke EU/Danmark ved den fulde iværksættelse af ØMU’en. 



Indførelsen af en fælles valuta vil fjerne det vekslesgebyr, der i dag er tilknyttet alle former for økonomiske transaktioner med udlandet. Det vil hovedsageligt være virksomheder, der i forbindelse med eksport og import vil opnå en gevinst ved, at transaktionsomkostningerne bliver fjernet. Denne lavere omkostning vil forhåbentligt komme forbrugerne tilgode i den sidste ende.  Men der er også en yderligere besparelse, der vil komme forbrugerne/husholdningerne til gode.



Husholdningerne/forbrugernes transaktionsomkostninger



De fleste transaktionsomkostninger, der direkte berører de enkelte forbrugere og husholdninger i dag, er i forbindelse med rejser til og fra udlandet. Derfor vil vi i dette afsnit se på, hvilke omkostninger der i dag findes for en enkelt aktør ved at omveksle valuta. Til sidst i afsnittet vil vi se på, hvor store de aggregerede omkostninger vil være for hele samfundet. 



Til at belyse besparelserne for rejsende har EU-kommissionen opstillet et tænkt eksempel�, hvor et individ indenfor fællesskabet foretager en rejse rundt i Europa med et beløb i sit eget lands pengeenhed. Dette beløb skal ikke forbruges, men blot veksles om til dét lands valuta, som personen rejser ind i, for at være fuld likvid. Vekslesgebyrerne til bankerne i de enkelte lande er forskellige, og gebyrstørrelsen afhænger bl.a. af styrken af det enkeltes lands valuta. De samlede omkostninger i dette eksempel vil være 46,75%, der kan betegnes, som den andel personen har måtte betale for at rejse rundt i de respektive lande. Der er med andre ord tale om et tab på over 46%, hvilket må siges at være et stort tab. Vi ønsker dog at tilføje, at eksemplet afspejler en urealistisk situation, og at EU-Kommisionen kan have haft til hensigt at få besparelserne ved valutaunionen til at syne af mere end de reelt er.     



Der er ingen tvivl om, at det enkelte individ vil spare penge ved ikke at skulle veksle til det lands pengeenhed, som personen vil besøge. Men hvor meget det enkelte individ vil spare, ved den årlige tur til Mallorca er nok begrænset, da det er forholdsvis små beløb det drejer sig om. Men det er klart, at det bliver mere praktisk for det enkelte individ, da der ikke skal veksles, og at priserne i ØMU’en er angivet i en pengeenhed, man kender til. Hvor meget ØMU’en ud fra ovennævnte ræsonnement direkte kommer til at påvirke det enkelte individ, er derfor rimeligt tvivlsomt, og vil komme til at afhænge af, hvor stor vægt man vil tillægge fraværet af vekselomkostninger og  prisdivergens.  



De aggregerede transaktionsomkostninger



Af økonomiske fordele ved en fælles valuta har EU-kommisionen vurderet, at fællesskabet ved fjernelsen af transaktionsomkostninger vil opnå en årlig besparelse på 0,4% af fællesskabets BNP, svarende til ca. 19 mia. Euro. Det gælder både de direkte omkostninger, vekselgebyrer, rentetab ved tidskrævende transaktioner samt de indirekte omkostninger i form af anvendt arbejdskraft i forbindelse med firmaers transaktioner med udlandet.�. Kommissionen skønner, at besparelserne vil være størst for små lande, hvis valuta ikke bliver brugt, som internationalt betalingsmiddel. Danmarks besparelser er herunder vurderet til at være op imod 1% af landets BNP.

 

Der er ud fra ovenstående betragtninger ingen tvivl om, at det er et ganske anseeligt beløb, som Danmark vil kunne spare ved fjernelsen af transaktionsomkostninger. Selvfølgelig kan der sættets et lille spørgsmålstegn ved, hvorledes udregningerne af omkostningerne ved valutatransaktion er fremkommet, og om EU-Kommissionen kan betegnes som den rette til at foretage disse beregningerne. Det fremgår heller ikke nogen steder, hvorvidt Kommissionen har modregnet det tab, der vil komme ved den manglende indkomst hos de mennesker, der er beskæftiget med valutatransaktionerne. 



Faktureringsenhed og kursusikkerhed



En anden konsekvens ved at indføre en fælles mønt i EU er, at Euro’en,, hvis der vel og mærke er tiltro til denne, og der hersker økonomisk stabilitet i EU, sandsynligvis vil udvikle sig til at blive en international reservevaluta. Her er det værd at bemærke, at ØMU’en, set under ét, er en af verdens største vareeksportører og -importører. Dette ville, ifølge EU-Kommissionen, kunne medføre, at anvendelsen af Euro’en som faktureringsenhed vil stige, dvs. at handlen, der før blev beregnet i dollar, vil blive handlet i Euro.



“Kommissionen vurderer, at der kan blive tale om en forøgelse af afregninger i den fælles valuta på op til 10% af EF’s samlede internationale transaktioner.� 



Derudover vil indførelsen af Euro’en bl.a. medføre, at kursusikkerheden med handlen med tredjelande vil blive formindske, og at der, som før nævnt, vil ske en omlægning fra at handle i dollars til at handle i Euro. Det vil medføre en reduktion i transaktionsomkostningerne, som er estimeret til at være ca. 0,03-0,05% af fællesskabet BNP. 



Fjernelsen af kursusikkerheden ved omlæggelse af faktureringsenheden fra dollar til Euro vil modvirke de negative konsekvenser af svingningerne i dollarkursen. Dette vil være en fordel for både EU og tredjelande, hvis Euro‘en bliver mere stabil end dollaren. Hvor stor denne fordel vil være for Danmark er svært at beregne, men det må formodes, at danske virksomheder, på lige fod med resten af EU, vil opnå en stor gevinst ved elimineringen af kursusikkerheden ved handlen med tredjelande. 



Indførelsen af en fælles valuta vil medføre, at et dansk firma, der før ØMU’en lavede handler med tredjelande i dollars, ved Euro’ens indførsel bruger denne valuta som betalingsmiddel. Hvis en dansk producent eksempelvis laver en handel med et tredjeland, som afregnes i dollar, hvor værdien af handlen i danske kroner er 1.000.000 kr., så vil det svare til 153,846,2 dollar ved en kurs på 6,5. Dette beløb er det den danske producent vil få den dag, der skal afregnes. Hvis kursen på dollar inden afregningsdatoen i mellemtiden falder til 6.3, vil den danske producent kun få 969.231.1 kr, og dermed få et tab på 30.769 kr. Det reelle beløb kan til sidst være af mindre/større værdi end dét producenten havde forventet, da han afsluttede handlen. 



Udover at man, ved indførelsen af Euro’en, som international betalingsmiddel, fjerner risikoen for valutakurstab, vil fjernelsen af kursusikkerheden øge incitamentet for danske virksomheder til at investere i udlandet. Denne effekt vil nok have størst betydning for små og mellemstore virksomheder, da der ikke længere vil være behov for store kapitalsummer til at kurssikre sig med. 

Den simpleste form for sikring foregår ved, at virksomheden laver en modpostering i den fremmede valuta. Hvis et dansk værft f.eks. skal levere et skib til udlandet, hvor prisen er aftalt i dollars, optager virksomheden et lån i dollars svarende til prisen på skibet. Hvis kronekursen stiger, får værftet færre danske kroner for skibet, men dette opvejes af kursgevinsten på udenlandslånet i dollar. Denne service bliver dog ofte foretaget af forskellige forsikringsselskaber, hvilket selvfølgelig også pålægger virksomhederne en udgift.



Porteføljeomlægning



Der har ikke til dags dato været en valuta, der har kunnet måle sig med den amerikanske dollar både med hensyn til størrelse og likviditet, hvilket til dels kan ses ud fra nedenstående tabel. Derfor kan man formode, at realiseringen af den fælles mønt vil gøre det mere attraktivt for europærere og tredjelandes investorer at foretage større eller mindre porteføljeomlægninger fra dollaren til Euro’en.. Kommissionen har beregnet, at der vil blive efterspurgt flere Euro’er svarende til en øget efterspørgsel på 5%.� Da verdens finansielle porteføljebeholdning er på 4086 milliarder dollar er det væsentlige størrelser, der her kan komme i bevægelse, hvis Euro’en bliver yderligere attraktiv. Hvilken betydning porteføljebevægelserne vil få på valutakursen har vi ikke kunnet finde tal for, men man kunne formode, at der vil ske en appreciering af Euro’en. Dette vil selvfølgelig give en forringelse af konkurrenceevnen overfor tredjelande, som også Danmark vil blive påvirket af. Denne valutakursstigning vil dog sandsynligvis kun få en begrænset effekt på Danmarks konkurrenceevne, da 72,6% af vores handel foregår indenfor EU. Man kan dog spekulere over, hvilken betydning det vil få for Danmark, hvis f.eks. Storbritannien, der historisk set har været et meget vigtigt eksportland for Danmark, fortsat vælger at stå udenfor ØMU’ens tredje fase. 



Tabel 6.� Oversigt over befolkning og BNP i henholdsvis EU, USA og Japan.



�EC�USA�Japan��Population (million)�325�248�123��BNP (mia. ECU)�4407�4658�2560��

Møntningsgevinst



Ved indførelsen af en fælles valuta vil Danmark tabe den såkaldte møntningsgevinst. Det vil sige, at den danske centralbank, jvf. teoriafsnittet, mister muligheden for udstede penge, som kan bruges til at opkøbe rentebærende fordringer. I Danmark er seddel- og møntomløbet for tiden ca. 24 mia. kr. Møntningsgevinsten heraf skønnes, ud fra en markedsrente på 10%, at være på godt 2 mia. kr. eller 0,3 % af BNP om året�. Dette kan i første omgang betragtes som et tab, i det øjeblik vi indtræder i ØMU’en. Men i og med Danmark overdrager retten til at udstede penge til Den Europæiske Centralbank, vil møntningsgevinsten tilfalde dem i stedet for. Det samlede tab bliver derfor afhængigt af, hvor stor møntningsgevinsten i ØMU’en bliver, og hvorledes denne bliver fordelt. Der bliver formentlig tale om en fordeling af det samlede driftsresultat ud fra de regler, der er opstillet for den Europæiske Centralbank. 



Makroøkonomiske størrelser



Elimineringen af valutakursrisikoen, og den deraf følgende mindre risiko for investorer, vurderes især på længere sigt at have store effekter. En reduktion af risikopræmien på 0,5%-point anslås af EU-Kommissionen at kunne skabe en forøgelse af EU’s BNP med hele 5-10%.� Dette er imidlertid kun tilfældet, hvis man, som monetaristerne mener, at investeringerne er rentefølsomme.� Det vil med andre ord sige, at f.eks. en dansk virksomhed vil have lettere ved at tiltrække udenlandsk kapital, fordi investorer ikke længere behøver at frygte kursændringer. 



For medlemstaterne vil en fælles valuta, og dermed elimineringen af valutakurserne indenfor EU, mindske behovet for beholdninger af fremmed valuta med 230 mia. dollar ud af en nuværende beholdning på 400 mia. dollar. Denne mindskning skal dog ikke ses som direkte besparelser, da valutareserverne allerede er opgivet som indtægt. De skal betragtes som kapital, der kan blive omdirigeret til et andet formål i Fællesskabet.�



Den nævnte valutareserve på 170 mia. dollar skal primært bruges til regulering af Eurokursen, og til at omveksle valutaer til betaling for handlen med udlandet. Danmark vil, i det øjeblik ØMU’en bliver realiseret, ikke længere have et behov for en valutareserve.



Spekulative kapitalbevægelse



De valutatransaktioner, der for øjeblikket trækker på den danske valutareserve, er praktisk talt umulige at opdele. Det vil sige, at der ikke kan findes tal for, hvor stor en del af valutatransaktionerne, der er spekulative, og hvor stor en del, der bliver brugt til løbende betaling på samhandelen med omverdenen.



Samhandelseffekterne



Ved realiseringen af Det Indre Marked i EU har der været forhåbninger om at fjerne handelsbarriererne indenfor EU’s grænser. EU skulle fungere som et frit marked, hvor varer og tjenesteydelser frit kunne bevæge sig over grænserne. 



Der er tegn på, at der indenfor visse områder af Det Indre Marked, er sket en væsentlig forbedring. Der har især været en øget investeringslyst mellem medlemslandene, og der er blevet fjernet visse handelsbarriere mellem disse lande. Forskelligheden mellem landenes BNP pr. indbygger er også blevet reduceret, men det er svært at afgøre, hvilken betydning det indre marked har haft for denne udvikling.� 



Enkelte delsektorer indenfor EU har derudover haft en væsentlig fremgang siden gennemførselen af Det Indre Marked. Der er især tendens til en formindskelse af prisdiversiteten mellem landene, samt en øget varehandel mellem landene. Men konsekvenserne på det aggregerede plan er begrænsede, og derfor vil der, ifølge finansministeriet, være et stigende behov for at øge integrationsprocessen væsentligt, for at få det fulde udbytte af en monetær union.�



Tabel 7. Handelsmønster i EU. 1970 - 1994. Varehandel i pct. af BNP�

�1970�1980�1985�1990�1994��EU-6�������Intern�8,7�10,7�11,4�10,8�8,7��Ekstern�9,2�14,0�15,8�13,2�12,7��EU-9�������Intern�8,9�12,2�13,5�12,8�10,7��Ekstern�9,0�12,1�13,1�10,9�10,9��EU-12�������Intern�9,0�12,2�13,8�13,6�11,8��Ekstern�8,4�11,1�12,0�9,3�9,5��

De økonomiske konsekvenser af den hidtidige integration af det indre marked er, ifølge Finansredegørelsen fra ’96, forholdsvis begrænsede. Det vil, ifølge denne redegørelse sige, at der på det aggregerede plan ikke er de store effekter at spore på hverken produktion, priser, handel eller faktormobilitet. Det vil med andre ord sige, at der stadig er mange skjulte handelshindringer, der ikke er blevet fjernet, og at der stadig indenfor grænserne af EU findes en vis form for national protektionisme, der hæmmer udviklingen af Det Indre Marked. Her påpeger EU-kommissionen, at det specielt er tekniske handelshindringer, erhvervsstøtte, manglende konkurrence ved offentlige licitationer og skattesystemet, der forhindrer den fulde integrationsproces. I denne forbindelse er det også vigtigt at fjerne den offentlige regulering, der sker ved f.eks. prisregulering og offentligt ejerskab (monopol), såfremt der ikke er tale om et naturligt monopol. 



Selve realiseringen af Det Indre Marked er med andre ord endnu ikke fuldendt, og man kan forestille sig, at for at få det fulde udbytte af ØMU’en, er man tvunget til at nedbryde de ovennævnte handelsbarrierer, og derefter følge op med en effektiv konkurrenceevnepolitik. Konkurrenceevnepolitikken skal på den ene side sikre, at der er de samme konkurrencevilkår mellem markederne, og derudover forhindre, at der ved den fulde integration ikke genskabes monopoler, jævnfør mikroteorien, eksempelvis ved opdeling af markederne eller gennem prisaftaler.



Kommissionen forventer dog også, at en øget integration i længden vil øge de positive resultater indenfor de aggregerede størrelser, og forstærke effekterne af en ØMU. Danmarks nuværende samhandel med kernelandene på 43% af den samlede varehandel kan, ifølge dette ræsonnement, forventes at stige jvf. de mikroøkonomiske gevinster. Dette er den positive udlægning af det empiriske grundlag, hvor man forventer, at etableringen af ØMU'en i sig selv vil bevirke store dynamiske effekter. 



Udfra en mere negativ fortolkning af tallene i ovenstående tabel kunne man hævde, at effekterne ved etableringen af Det Indre Marked indikerer, at de dynamiske virkninger ved integration er meget begrænset. Derfor kan man hævde, at en gennemførelse af ØMU'en heller ikke vil få de store dynamiske effekter. Endvidere må man formode, at mange af de ovenstående handelsbarrierer stadig kan skabe hindringer for den frie handel. Dette er en langt mere negativ udlægning, som ikke bliver levnet meget plads i litteraturen.

Delkonklusion 3



På baggrund af ovenstående analyse kan vi med stor sikkerhed konkludere, at deltagelse i ØMU'en vil fører til en økonomisk gevinst for Danmark. Det store spørgsmål er blot størrelsen af denne økonomiske gevinst, der er et af hovedargumenterne for indtrædelse i ØMU'en. Kommissionens og Finansministeriets beregninger viser store gevinster specielt for en lille åben økonomi, som den danske. Alene besparelserne ved transaktionsomkostninger forventes at føre til en besparelse på op imod 1% af det danske BNP. Vi stiller os tvivlende overfor disse beregninger, da mange af effekterne synes umulige at forudsige. 





Danmarks økonomisk politiske råderum udenfor en eksisterende ØMU



Med udgangspunkt i antagelsen om ØMU’ens tilblivelse ønsker vi at belyse Danmarks økonomisk-politiske alternativer til en fuldgyldig deltagelse i den økonomiske og monetære union. Herunder beskriver vi to alternativer, hvor Danmark enten forsøger at holde en fast kurs overfor EURO’en,, eller i stedet lader kursen flyde. Den empiriske og analytiske fremstilling af disse to muligheder vil blive foretaget i to separate afsnit. 



Danmark med fast, men justerbar kurs, overfor euroen



Det vil være en naturlig følge af Danmarks hidtidige fastkurspolitik, at man fra dansk side vil forsøge at holde en fast kronekurs overfor en kommende fælles europæisk valuta; Euro’en. Årsagen hertil er hovedsagelig, at man gennem de sidste 14 års fastkurspolitik har opnået en betydelig økonomisk stabilitet, bl.a. gennem reduktionen i det dansk-tyske rentespænd, en positiv udvikling man gerne ser fortsætte.� Der er dog i denne sammenhæng, ifølge Finansrådet, et forhold som kan gøre en dansk efterlevelse af fastkurspolitikken særdeles problematisk.



Dette forhold går i alt sin enkelthed ud på, om der i ØMU-landene vil være forståelse for Danmarks tvetydige handling. På den ene side afviser Danmark blankt medlemskab af et ultimativt fastkurssamarbejde, for på den anden side at fremsætte et ønske om hjælp til opretholdelse af Danmarks faste kurs overfor Euro’en.



Der er efterfølgende sket det, at Danmark har fået tilsagn fra de kommende ØMU-lande om deres villighed til at hjælpe med at holde den danske fastkurspolitik, forudsat Danmark fremover fører en disciplineret finanspolitik. Hermed synes Danmarks muligheder med hensyn til at holde en fast kurs overfor Euroen klart forbedret. 



Det er dog vigtigt at præcisere, at hjælpen, rent teoretisk, ikke er tvingende nødvendig, hvis Danmark selv ligger inde med en tilstrækkelig stor valutareserve. I praksis synes situationen dog helt urealistisk. Danmark vil ligge inde med en forholdsvis beskeden valutareserve, hvis vi ønsker at holde et lavt renteniveau. Dette kan på ingen måde betragtes som værende tilstrækkeligt til at forsvare en fast kronekurs overfor Euro’en. Således set synes det at være af vital betydning for Danmark at få tilsagn fra ØMU-landene om hjælpende støtteopkøb ved et eventuelt pres på kronen; jævnfør den tidligere omtalte Krugman-model, der netop pointerer vigtigheden af myndighedernes evne, og dermed troværdighed, med henblik på kursudsvingenes selvstabiliserende effekt.



Hvis en ØMU, bestående af kernelandene, beslutter sig for at hjælpe de resterende EU-lande med at holde en fast kurs til Euro’en, finder vi det ikke usandsynligt, at dette under ekstreme vilkår (som ved EMS-sammenbruddet) vil kunne resultere i et sammenbrud af EU-landenes fastkurspolitik. Begrundelsen herfor skal findes i selve ØMU’ens hovedmålsætning om prisstabilitet. Der kan nemlig fra ØMU-landenes side argumenteres for, at hvis ECB, under heftige valutaspekulationer mod størstedelen af EU-landene, skal foretage ubegrænsede støtteopkøb af disse valutaer, så kan kontrollen med likviditetsudviklingen i unionen trues. Bliver der optræk til en sådan situation, kan det tænkes, at ØMU-landene vil bryde deres løfte om hjælpende støtteopkøb for at bevare unionens indre stabilitet. 

 

En vurdering på kort og mellemlang sigt



Den danske inflation har nu gennem en længere årrække ligget blandt de laveste i EU som helhed. På denne baggrund synes der ikke at være grund til at frygte, at det danske pris- og omkostningsniveau pludseligt skulle stige kraftigere end ØMU-landenes. I forlængelse heraf burde de finansielle markeder heller ikke være i tvivl om vores evne til at holde en fast kurs overfor Euro’en. Hvis dette er tilfældet, så vil det ikke længere være nødvendigt at have indbygget en “devalueringspræmie” i det danske renteniveau, som i de senere år har udgjort rentespændet til Tyskland jf. valutakursteoriens peso-problem.



Desværre er der meget der taler for, at vi ikke vil være i stand til at holde den danske rente nede på ØMU-niveauet. For at kunne vurdere Danmarks fremtidige råderum er det vigtigt, at se på sammenhængen mellem udviklingen i det dansk-tyske rentespænd, og EMS-landes rentespænd til Tyskland. Disse lande har i stil med Danmark, gennem en øget økonomisk konvergens, opnået en markant indsnævring af rentespændet til Tyskland i perioden 1980-1994, jævnfør nedenstående tabel.� 



Tabel 8: Rentespændet for landene i valutasamarbejdet over for Tyskland

����Den lange rente������1980�1982�1984�1986�1988�1992�1994�1995��Belgien……………….�3,7�4,5�4,2�2�1,8�0,6�1,1�0,7��Danmark……………..�10,2�11,5�6,2�4,7�4,5�2,1�1,8�1,5��Spanien………………�7,5�7�8,7�5,5�5,6�4,2�3�4,5��Frankrig………………�4,6�6,7�4,7�2,5�2,9�0,6�0,7�0,8��Irland………………….�6,9�8�6,8�5,2�3,3�1,1�1,4�1,5��Italien…………………�7,6�11,9�7,2�5,8�6�5,7�3,9�5,1��Holland……………….�2,2�1,5�0,8�0,5�0,2�0,1�0,5�0,1��Storbritannien……….�5,4�3,7�2,9�3,9�3,2�1,1�1,4�1,4��Gennemsnit…………����������(simpelt)……………..�6�6,9�5,2�3,8�3,4�1,9�1,7�2,3��Portugal……………..�(�(�(�13,6�9,4�7,4�4,1�4,7��Grækenland…………�8,6�6,4�10,7�9,9�10,5�(�(�(��Sverige……………….�3,2�4�4,5�4,4�5,3�2�2,8�3,4��Finland……………….�3,1�3,4�6,2�5,8�4,5�4�1,7�2��Østrig…………………�0,8�0,9�0,2�1,4�0,6�0,3�0�0,4��EU (15)……………….�(�(�(�(�(�1,8�1,3�1,5��USA………………….�2,3�3,2�4,2�2,2�2,9�-0,3�0,7�-0,2��Japan……………�0,4�-0,7�-0,5�-0,7�-1,4�-2,7�-2,5�-3,5��

Der er især to forhold, der gør sig gældende, når man ønsker at finde årsagen til EU-landenes faldende rentespænd. For det første har ønsket om at stabilisere valutakurserne overfor den tyske D-mark gennem stabilitetsorienteret økonomisk politik og EMS-samarbejdet reduceret den del af det rentespænd, som udgøres af en valutarisikopræmie. For det andet betød liberaliseringen af kapitalmarkederne op gennem 1980’erne en stor kapitalindstrømning til højrentelandene, herunder Danmark. Denne forøgelse af valutareserven medførte naturligt nok en rentenedsættelse, da pengemængden i landene steg kraftigt.� (jvf. tidligere omtale af IS-LM modellen.) 



Men hvorfor eksisterer der stadigt et rentespænd? Forklaringerne herpå kan deles op i historiske, aktuelle og forventningsbestemete forhold. De historiske forhold kan være udviklingen i eksempelvis budgetunderskud, udlandsgæld og traditioner omkring stabilitetsorienteret økonomisk politik, herunder valutakurspolitik. De aktuelle forhold vedrører de nuværende økonomiske og politiske forhold. Forventningsbestemte forhold angår de finansielle markeders forventninger til et lands fremtidige økonomiske udvikling.



For Danmarks vedkommende er den historiske økonomiske udvikling på ingen måde pletfri. Frem til 1982 benyttede Danmark sig regelmæssigt af devalueringer for at opnå konkurrenceevneforbedringer, ligesom der blev opbygget en betydelig offentlig bruttogæld.� Siden den danske start på fastkurspolitikken i 1982 er rentespændet stort set kun blevet formindsket, hvilket tyder på øget tillid til den danske fastkurspolitik. Som det illustreres nedenfor, er der ikke noget i den nuværende økonomiske og politiske udvikling, som skulle kunne retfærdigøre det dansk-tyske rentespænd. Med hensyn til de forventningsbestemte forhold er det naturligvis svært at vide, hvordan de finansielle markeder ser på udviklingen indenfor dansk økonomi, men det danske ØMU-forbehold spiller afgjort en negativ rolle i deres tillid til kronen. Meget taler således for, at Danmark står overfor et troværdighedsproblem, som er en kombination af tidligere tiders letsindige økonomiske politik, og fremtidens usikkerhed omkring dansk fastkurspolitik.

 

Tallene for rentespændet tyder i hvert tilfælde på, at de finansielle markeder endnu ikke har tillid til Danmarks fastkurspolitik. Selvom rentespændet i dag, ifølge Finansrådet, ikke nødvendigvis afspejler den økonomiske virkelighed, og på den baggrund måske slet ikke er berettiget,(se fig.xxxx nedenfor) så afspejler det derimod bl.a. den historiske udvikling indenfor dansk økonomisk politik.�  







Figur 26: Arbejdsløshed, vækst, offentligt budgetunderskud og inflation i Danmark, Frankrig og Tyskland i 1996
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De her omtalte forhold tyder således på, at der kan gå meget lang tid, fra et land slår ind på en mere stabilitetsorienteret politik, og til denne politik belønnes med et lavere renteniveau. I den mellemliggende periode kan landet meget vel tænkes at blive belastet med en unødvendig høj rente, som følge af markedets ubegrundede høje devaluerings- og inflationsforventninger.



I finansrådet tolker man det danske troværdighedsproblem således: “dette problem kan meget vel tænkes at blive forstærket for Danmarks vedkommende, hvis vi vælger at stå udenfor ØMU’en, selv om vi måtte opfylde betingelserne for at træde ind. Det vil nemlig være nærliggende for de internationale finansielle markeder at fortolke en dansk enegang sådan, at vi ønsker at reservere os muligheden for at devaluere kronen over for Euro’en ved passende lejligheder. I en sådan situation vil Danmark let kunne blive tvunget til at føre en ekstra stram økonomisk politik i en periode for at uddrive markedets inflationsforventninger.”� 



Denne periode kan meget vel tænkes at blive af betydelig længde. Begrundelsen herfor skal findes i det faktum, at Danmark, som tidligere omtalt, gennem mere end ti år har forsøgt at uddrive inflationsforventningerne, uden endnu at have opnået dette. (jf. tidligere omtale af rentespændet.)



Alt i alt må vi således forvente, at Danmark udenfor ØMU’en, med de nuværende økonomiske målsætninger, i en periode af uvis længde må leve med en højere rente og en strammere økonomisk politik, end hvis vi valgte at gå ind i ØMU’en. Dette vil på kort og mellemlangt sigt føre til et lavere niveau for investeringer og beskæftigelse, end vi ellers ville have haft. Effekten på de reale størrelser afhænger dog i denne sammenhæng hovedsageligt af investeringernes rentefølsomhed. Derfor vil en højere rente ikke have en så afgørende betydning udfra en keynesiansk tilgangsvinkel, hvorimod monetaristerne vil tillæge renteændringer stor betydning.(jf. afsnittet om ISLM modellen) For Danmarks vedkommende udtrykker E. Damsgård Hansen m.fl. en interessant observation nemlig at; “erfaringerne af disse modelberegninger fra 1980’erne tyder på, at renteudviklingen har haft en stor (og stigende) betydning for den realøkonomiske udvikling.”� Dansk økonomi kan altså i denne sammenhæng i stigende grad beskrives udfra en monetaristisk synsvinkel, hvilket ifølge teorien medvirker, at IS-kurven bliver fladere. Dette betyder dog ikke, at dansk økonomi reagerer nøjagtigt i henhold monetaristisk tankegang, men blot at der er sket en forandring indenfor dansk økonomi, jvf. de tiltagende monetaristisk inspirerede målsætninger i EU omkring eksempelvis prisstabilitet. I nedenstående model vises de realøkonomiske virkninger af en nedsættelse af de danske obligations- og pengemarkedesrenter på 1 pct. point i forhold til et tænkt udgangsforløb.�



Tabel 9: Realøkonomiske virkninger af 1 pct. point lavere rente



I forhold til udgangsforløb�År 1�År 2�År 3�År 4�År 5�År 6�År 7 �År 8��Ændring i pct.��Privat forbrug�0,4�0,8�0,1�1,2�1,1�1,0�0,7�0,5��Boliginvesteringer�3,0�8,0�7,9�7,2�6,3�5,5�4,7�4,0��Erhvervsinvest.�1,6�5,2�7,6�8,3�8,0�7,2�6,5�6,2��Indenlandsk efterspørgsel�0,6�1,6�2,0�2,1�1,0�1,6�1,4�1,1��Import�0,6�1,4�1,7�1,9�1,8�1,7�1,5�1,3��Eksport�0,0�0,0�-0,1�-0,1�-0,2�-0,2�-0,2�-0,1��BNP�0,3�1,0�1,2�1,2�1,1�0,9�0,7�0,5��Produktivitet�0,2�0,4�-0,1�-0,6�-0,7�-0,6�-0,2�0,2��Forbrugerpriser�0,0�0,0�0,2�0,5�0,9�1,3�1,6�1,7��Timeløn�0,0�0,1�0,5�1,1�1,7�2,3�2,7�2,8��Ændring i pct. af BNP��Betalingsbalance�-0,2�-0,5�-0,7�-0,9�-1,0�-1,1�-1,2�-1,3��Ændring i 1000 personer��Beskæftigelse�2�13�23�29�27�21�12�5��Arbejdsløshed�-1�-7�-12�-15�-14�-11�-6�-2��

Beregningerne, der er foretaget på makroøkonometriske modeller, viser, at de særligt rentefølsomme efterspørgselskomponenter er bolig- og erhvervsinvesteringerne. Generelt viser virkningerne sig dog først at slå fuldt igennem efter et par år. Eksempelvis topper det private forbrug, erhvervsinvesteringerne og virkningerne på BNP først i det tredje år. I takt med den stigende økonomiske aktivitet ses det endvidere, at lønningerne vil blive presset op, hvilket modererer de ekspansive virkninger via lavere eksport. Dette set i sammenhæng med den importstigning, som en rentenedsættelse vil medføre, og derved vil betalingsbalancen naturligvis blive forværret. Endelig kan man notere sig en betydelig forbedring af beskæftigelsen, dog som tidligere med en vis forsinkelse.� Grunden til at den øgede beskæftigelse ikke umiddelbart resulterer i en lige så stor nedsættelse i arbejdsløsheden er, at arbejdsstyrken kan antages at stige ved de bedre beskæftigelsesmuligheder; man flytter altså kapacitetsgrænsen. Hvis man i dagens Danmark regner med en arbejdsstyrke på omkring 2 millioner, vil en rentenedsættelse på 1 pct. altså resultere i fald i arbejdsløsheden på ca. 30.000 mennesker. På baggrund af den nuværende regerings politik, der i høj grad har gået ud på at nedbringe arbejdsløsheden, synes det ikke, med sådanne fremskrivningers usikkerhed taget i betragtning, at kunne undre nogen, at Danmark fortsat har et ønske om at få nedbragt rentespændet til Tyskland. 



Den ovenstående gennemgang af Danmarks råderum udenfor ØMU’en med faste, men justerbare, kurser, bygger på antagelsen om, at Danmark vil være i stand til at føre en lige så god makroøkonomisk politik som ØMU-landene, men at det vil tage et stykke tid inden de finansielle markeder er overbeviste herom. Det kan imidlertid også tænkes at rentespændet til Tyskland afspejler en realistisk vurdering af, at den danske økonomi er relativt svag. 



Ud fra en monetaristisk tankegang kunne man have en formodning om, at strukturproblemer på det danske arbejdsmarked udløser tendenser til inflationspres og betalingsbalanceunderskud selv ved et meget højt ledighedsniveau. I denne situation vil der kunne argumenters for, at vi udelukkende i perioder med lavkonjunkturer kan holde samme lave inflation som landene i den “hårde kerne.” Hvis denne formodning er korrekt, så skulle man kunne observere en systematisk tendens til, at Danmark har klaret sig dårligere end EU’s “kernelande”, hvad angår konkurrenceevnen. Til dette formål kan vi se på tre konkurrenceevneindikatorer; arbejdsløshed, inflation og betalingsbalancesaldoen i perioden 1982-1994.



Tabel 10: konkurrenceevneindikatorer for perioden 1982-1994



�Arbejdsløshed�Inflation�BB (løbende poster i % af BNP)��Tyskland�7,6�2,6�1,7��Holland�9,2�2,1�2,9��Frankrig�10�4,5�-0,3��Danmark�10�4,2�-0,9��Irland�15,7�4,6�-0,7��Østrig�3,6�3,3�0��Sverige�3,6�7,6�-0,8��Belgien �11,2�3,9�1,9��EU�10,3�5,4�0,1��

Af tabellen fremgår det tydeligt, at Danmark har en klart dårligere konkurrenceevne end Tyskland, Holland og Østrig. Omvendt synes der ikke at være belæg for, at dansk økonomi er svagere end EU’s som helhed.�



Når det danske rentespænd til Tyskland alligevel er højere end det franske, hvor de økonomiske/strukturelle forhold ifølge indikatorerne er næsten ens, så støtter det blot den tidligere antagelse om, at dansk økonomisk politik lider under et særligt troværdighedsproblem. Det ses endvidere af tabellen, at Danmark kan få alvorlige problemer med konkurrenceevnen overfor lande som Tyskland og Holland, hvis kronekursen låses fuldstændigt fast i forhold til disse lande. Problemer af denne art kan dog også være et incitament til at få løst de strukturproblemer, som Finansrådet mener, der hersker på arbejdsmarkedet i dag.� 



En vurdering på lang sigt



Ved en vurdering af Danmarks økonomisk-politiske råderum udenfor en ØMU med faste, men justerbare, kurser på lang sigt, bevæger vi os for alvor ind på et område, hvor diverse gætterier og gisninger kommer til at spille en afgørende rolle for vores syn for Danmarks fremtidige muligheder. Det ligger jo i sagens natur, at der på lang sigt ikke er garanti for noget som helst, hvilket gerne skulle fremgå af dette afsnit.



Et af de afgørende spørgsmål for Danmarks økonomisk-politiske fremtid må blive; hvordan vil den danske økonomisk politiske troværdighed udvikle sig i forhold til ØMU’ens? 



Hvis det er muligt at fortsætte de senere års positive økonomisk politiske kurs, skulle der, ifølge Finansrådet, være udsigt til at Danmark indenfor en overskuelig fremtid, vil kunne afskaffe sin udlandsgæld. Dette skulle blandt andet kunne realiseres ved hjælp af de skattetilgodehavender, som er blevet opbygget gennem det opsparingsbaserede system af arbejdsmarkedspensioner. Et betydeligt demografisk pres på de offentlige budgetter engang ind i det næste årtusinde vil dog til en vis grad modvirke afviklingen af udlandsgælden.� Men opfyldes denne vel optimistiske målsætning vil det, alt andet lige, føre til en styrkelse af den altafgørende troværdighed omkring den danske krone.



Troværdigheden kan, selv for en stærk ØMU bestående udelukkende af kernelandene, derimod tænkes at lide under det faktum, at langt fra alle disse lande går ind i ØMU’en med samme historiske lave inflationsniveau som Tyskland. Dette forhold vil, ganske naturligt, blive endnu tydeligere, hvis der i ØMU’en optages flere lande med en historisk høj inflation. Endvidere er det ikke givet, at den nye centralbank automatisk vil kunne overtage den høje grad af troværdighed, som den tyske Bundesbank har oparbejdet gennem hele efterkrigstiden. Endnu en mulig udvikling i ØMU’en er, at der kan opstå spændinger mellem enkelte medlemslande og selve unionen, måske som resultat af et indenrigspolitisk pres for en mere ekspansiv politik over hele spektret af valuta-, penge- og finanspolitik. I den yderste konsekvens kan sådanne spændinger måske føre til en opløsning af ØMU’en.� (jf. afsnittet om optimale valutaområder) Er der anløb til spændinger af denne art, så vil tilliden til ØMU’en straks falde dramatisk.  



Det er således umuligt at afvise, at der kan opstå en situation, hvor den danske troværdighed udenfor ØMU’en vil kunne udvikle sig mere gunstigt end for selve ØMU’en. På den anden side kan det være svært et at se, hvordan Danmark skal kunne præstere en bedre makroøkonomisk udvikling end ØMU-landene, hvis de vel at mærke lever op til Maastricht-traktatens strenge krav angående inflation, rente og sunde offentlige finanser. Føres denne tankegang videre synes den sandsynlige udvikling at blive, at vi i det korte og mellemlange løb vil blive pålagt en ekstra økonomisk-politisk byrde, i form af en meget stram finanspolitik, med det formål at “udkonkurrere” ØMU’en med hensyn til troværdighed.� Lykkedes det for os at opnå den så eftertragtede troværdighed på de finansielle markeder, så skulle det i det lange løb blive muligt at slække lidt på finanspolitikken, som ifølge Mundell-Flemming analysen viste sig at være særdeles effektiv i en åben økonomi med faste kurser, for samtidig at opnå et renteniveau på højde med ØMU-landenes.   









Hvad ville en devaluering betyde for Danmark

   

I ovenstående har vi beskrevet de økonomiske politiske muligheder ved en stringent fastkurspolitik, dvs., at man ikke benytter sig af muligheden for at justere på kursen for at ændre konkurrenceevnen. Som nævnt i teoriafsnittet har det været et af de store stridspunkter i den økonomiske debat, hvorvidt en nominel devaluering vil være istand til at påvirke de reale størrelser i økonomien. Der synes at være enighed om, at devalueringsinstrumentet er ganske effektivt når det bruges til at afhjælpe asymmetriske chok i efterspørgslen. I hvor høj grad Danmark kan blive udsat for chok af denne art blev nærmere empirisk behandlet i afsnittet om optimale valutaområder. Uenigheden går mere specifikt på eventuelle devalueringers muligheder for at påvirke konkurrenceevnen på længere sigt, når økonomien i udgangssituationen befinder sig i en ligevægtsposition.



Ifølge inflationsteorien afhænger effekten af den nominelle devaluering af reallønsstivheden. Ifølge den monetaristiske og neoklassiske teori fører devalueringen pga. øgede reallønaspirationer blot til et øget inflationsniveau, med deraf følgende konkurrenceevneforværring, dvs., man ender i udgangspositionen. (se figuren i afsnittet om inflationsteori). Fra vores teoretiske udgangspunkt må man endvidere forvente, at en devaluering hurtigere vil føre til inflation i en lille åben økonomi, da reallønsnedgangen vil være større på grund af importkvoten.



Udfra Danmarks økonomiske politik efter 1982 synes denne monetaristiske tankegang at have vundet større og større indpas. Denne konventionelle økonomiske opfattelse bliver problematiseret i en empirisk undersøgelse af Finn Østrup fra Institut of Political Science, der i modsætning til mainstream-økonomerne konkluderer, (i) at kursændringer har en stor effekt på produktionen, (ii) nominel kursændring overfor andre europæiske lande har en vedvarende konkurrenceevneforbedring, (iii) samt at kursændringer ikke har mindre effekt i små økonomier�. Specielt dette sidste argument er i direkte modstrid med Mckinnons åbenhedskriterie, jf. teorien om optimale valutaområder. 



Undersøgelsen omfatter 11 europæiske lande inkl. Danmark og arbejder med tidsperioden fra 1971 til 1994.� Selve undersøgelsens store regressionsmodeller rækker vores statistikegenskaber ikke til fuldt at gennemskue, så vi har i stedet valgt blot at referere nogle overordnede resultater.� 



Han indleder med at undersøge sammenhængen mellem valutakursændringer og indenlandsk industriproduktion, hvor han finder en klar og signifikant sammenhæng for samtlige 11 lande. Sammenhængen er størst for Sverige og England, hvilket kunne forklare deres historiske tilbageholdenhed i forbindelse med fastkurssamarbejde. Omvendt synes undersøgelsen at vise, at meget åbne økonomier, f.eks. Holland og Østrig, ikke i så høj grad kan stimulere til en øget produktion via kursændringer. Dette skyldes formentlig den øgede importpris relativt større indvirken på reallønnen og priserne. Danmark ligger midt imellem med en elasticitet på - 0,15 og - 0,24 for henholdsvis kort og lang sigt imellem produktion og konkurrenceevne. 



Figur 27: Sammenhæng mellem produktion og konkurrenceevne.
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Den lavere elasticitet på kort sigt skyldes formentlig den tidligere omtalte J-kurveeffekt.

 

Dernæst analyserer F. Østrup sammenhængen mellem den nominelle- og reelle kursændring over en 4 årig periode. Resultaterne er gengivet i nedenstående tabel�.



Tabel 11: Reale kursændring, som funktion af den nominelle kursændring

Land�Østrig�Belg.�DK�Fin.�F�D�Il�NL�N�Sw�UK��Realkursændring, som funktion af den nominelle.�+1,10�+1,07�+0,98�+0,96�+1,00�+1,25�+0,71�+1,15�+0,94�+1,02�+0,87��

En nominel kursændring for Danmark vil betyde, at konkurrenceevneforbedringen næsten fuldt ud vil blive bevaret igennem de kommende 4 år, da forholdet er næsten én til én. Hvis resultaterne er pålidelige, synes der således at være en udtalt reallønsstivhed, der forhindre en forringelse af konkurrencevnen via inflation. Undersøgelsen når endvidere det bemærkelsesværdige resultat, at en devaluering ikke fører til mere inflation i små åbne økonomier end i store økonomier, hvilket modsiger Mckinnons åbenhedskriterie omtalt i teoriafsnittet. Dette resultat understøtter således det keynisianske synspunkt om tilstedeværelsen af en betydelig reallønsstivhed. F. Østrup begrunder resultaterne med følgende tre forhold. Ifølge Calmfors og Driffills undersøgelser er små økonomier ofte karakteriseret ved en centraliseret lønforhandlingsstruktur, hvilket i højere grad kan styre lønudviklingen i forhold til landets økonomiske politik.� Dernæst må man antage, at forventningen om en nominel kursændringer vil virke på samme måde i både små og store lande. Til sidst hævdes det, at specielt de små nordiske lande i lighed med store økonomier, er i stand til at skabe en stor indenlandsk efterspørgsel, hvilket vises i undersøgelsen.� 



F. Østrup’s undersøgelse stiller et alvorligt spørgsmålstegn ved den konventionelle teoretiske forståelse af nominelle- versus den reale kursændringer. Vi har ingen muligheder for at bestride eller underbygge undersøgelsens resultater nærmere, bl.a. pga. publikationens manglende talmateriale, men vi stiller os kritisk overfor de opstillede statistiske regressionsmodeller. Uanset en devaluerings effektivitet så undgår man ikke problematikken angående rentespændet. I ovenstående beskrev vi netop Danmarks vanskeligheder ved at nedbringe dette, bl.a. pga. den historiske begrundede mistillid. Gevinsten ved en devaluering skal altså opvejes mod de finansielle markeders efterfølgende mistillid, hvilket kan bevirke et højere renteniveau gennem en længere årrække. Der synes således at eksistere et “trade-off” mellem devalueringsinstrumentet og en lavere rente, hvor Danmark siden 1982 har valgt en lavere rente.



Som det ganske rigtigt blev påpeget i ovenstående citatet fra Finansrådet, så bevarer Danmark, i kraft af forbeholdene omkring deltagelse i ØMU’ens tredje fase, muligheden for at de- og revaluere kronen. Vi anser dog ikke en de- eller revaluering som et reelt alternativ. Vores begrundelse herfor skal ses i lyset af Danmarks ønske om at nedbringe rentespændet. Hvis vi på et tidspunkt eksempelvis måtte ønske en hurtig forbedring af konkurrenceevnen, kunne dette lettest gennemføres via en devaluering, jvf. teorien. Denne devaluering ville dog straks spolere de foregående mange års forsøg på at skabe et lavt renteniveau, med de deraf følgende positive effekter for investeringer, produktion og beskæftigelse, jvf. den danske økonomis rentefølsomhed. De finansielle markeders tillid til Danmark ville ved en devaluering med ét være ødelagt.



 Konsekvenserne for den danske økonomiske politik



Vi vil her ganske kort skitsere, hvilke konsekvenser det vil få for den førte økonomiske politik i Danmark, hvis vi vælger at stå udenfor ØMU’en. 



For det første vil den danske Nationalbank, selvom Danmark ikke deltager i ØMU’en, indgå i Det Europæiske System af Centralbanker (ESCB), men ikke i den fælles europæiske centralbanks styrelsesråd, hvor de centrale monetære beslutninger vil blive truffet.� 



For det andet vil de danske penge- og valutakurspolitiske redskaber ikke umiddelbart ændre sig meget fra dem vi ser i dag. For en lille åben økonomi er disse redskaber i forvejen ret begrænsede, jvf. teorien, og vil sandsynligvis blive reserveret til det ene formål at styre en fast valutakurs. Hidtil er denne blevet styret overfor EMS’ens kernevalutaer, hvorimod den i fremtiden vil blive koncentreret omkring euroen.



For det tredje vil Danmarks finanspolitik i fremtiden måske blive endnu mere vigtig end den er i dag. Begrundelsen herfor er de finansielle markeders usikkerhed med hensyn til det danske ØMU-forbehold. For ikke at skabe en yderligere usikkerhed omkring valutakurspolitikken vil det blive nødvendigt at føre en mindst lige så stram finanspolitik som ØMU-landene, for at kunne opnå kapitalmarkedernes tillid.�  



Delkonklusion 4



Vi er således nået frem til, at de penge- og valutapolitiske redskaber ikke kan siges at mistes ved at binde den danske krone til euroen, da vi allerede ved indtrædelsen i EMS-samarbejdet delvist afgav vores autonomi omkring disse politikker. Hvad angår finanspolitikken kan vi ikke blive pålagt at følge ØMU-landenes meget skrappe retningslinjer på dette punkt. På den anden side, ville det med de nuværende økonomiske målsætninger, nok være særdeles uklogt at afvige ret meget fra disse lande, hvilket sandsynligvis kun ville føre til øget mistillid til den danske krone, med en deraf følgende forværring af rentespændet. Forudsat at ØMU’ens økonomiske udvikling bliver stabil, er det således svært at se, at det kan bibringe Danmark en økonomisk gevinst at stå udenfor ØMU’en med en fast kronekurs overfor euroen. Omvendt kan der argumenters for, at vi, netop ved ikke at deltage i ØMU’en, forbeholder os retten og friheden til at skifte vores økonomiske og politiske målsætning. Herunder kunne man forestille sig en situation, hvor et lavt renteniveau ikke længere ville have førsteprioritet, men at vi ønskede at benytte os mere aktivt af de penge- valuta- og finanspolitiske instrumenter, end ØMU’ens målsætning i dag tilsiger. Til sidst kan det hævdes, at det danske forbehold kan virke som en slags forsikring imod et uventet økonomisk chok.



Analyse af Danmarks økonomisk politiske råderum med flydende kurser



I dette afsnit vil vi, med baggrund i teoriafsnittet, skitsere det økonomisk politiske råderum af en dansk økonomisk politik under flydende kurser. Denne situation er det “ekstreme” alternativ til den hidtil førte fastkurspolitik. Historisk har Danmark jvf. det historisk rids altid, når det var muligt, deltaget i forskellige former for fastkurssamarbejde. I øjeblikket synes der også at være enighed blandt samtlige politiske partier om at forsætte fastkurspolitikken. Det er også udtryk for en fælles vestlig ambition, hvor man utallige gange har forsøgt at skabe såkaldt stabile valutakursforhold pga. den klassiske teoris forudsigelser om, at det er i alle landes interesse. 



Flydende kurser bliver derfor i den faglige og offentlige debat (ofte uden nærmere argumentation) ikke opfattet som et realistisk alternativ for Danmark udenfor ØMU’en, hvilket har gjort det umuligt at finde statistik og beregninger af de økonomiske konsekvenser ved et system med flydende kurser�. Det følgende er derfor en teoretisk / hypotetisk analyse.



Mikroøkonomiske konsekvenser af flydende kurser



De mikroøkonomiske konsekvenser er forårsaget af den øgede valutakursrisiko, der jvf. teorien antages at skabe mindre international handel og konkurrence. Netop frihandelsfordelene har også udgjort hovedargumenterne for etableringen for fastkurssamarbejde; f.eks. Bretton Woods aftalen. Den manglende frihandel bevirker, ifølge teorien, manglende byttehandel/specialiseringsgevinst samt fraværet af dynamiske gevinster. De fraværende økonomiske gevinster forårsager øget mulighed for velfærdstab pga. nationale monopoler og manglende stordriftsfordele.



Alle disse teoretiske negative mikroøkonomiske konsekvenser har formentlig en betydning, selvom de stort set er umulige at eftervise empirisk. Man må dog holde sig in mente, at valutakursrisikoen først har betydning for længerevarende aftaler mellem inden- og udenlandske aktører.



Finn Østrup konkluderer, at man, på trods af utallige undersøgelser, ikke har været istand til empirisk at påvise en sammenhæng mellem valutasystem og mængden af international handel�. Se i øvrigt ovenstående afsnit om mikroøkonomiske gevinster.



Økonomisk politik og flydende kurser



I teorien om det økonomisk-politiske råderum for en lille åben økonomi viste Mundel-Fleming analysen, at finanspolitikken er ineffektiv under flydende kurser. Ved en ekspansiv finanspolitik vil rente-crowding-out’en bevirke en appreciering af valutaen, hvilket forringer konkurrenceevnen og modvirker den ekpansive politik. Størrelsen af konkurrenceevneændringen afhænger af renteændringens størrelse, hvilket, som tidligere nævnt, opfattes forskelligt af keynesianske og monetaristiske økonomer. Selvom ændringen i konkurrenceevnen er stor, pga. en kraftig rentecrowding-out, skal man stadig holde sig in mente, at en eventuel negativ effekt ved en apreciering først slår igennem efter et stykke tid pga. J-kurve-effekten. Dette bevirker, at finanspolitikken på kort sigt kan have stort effekt selv under flydende kurser. Man kan derfor med rimelighed konkludere, at finanspolitikken stadig kan være effektiv til at regulere økonomier; f.eks. efter et asymmetrisk chok.



Mundel-Fleming analysen viste efterfølgende, at pengepolitikken er særdeles effektiv under flydende kurser. Ved at forøge pengemængden falder renten, hvilket yderligere bevirker en forbedring i konkurrenceevnen, hvorved produktionen stiger kraftigt. Det var netop muligheden for pengepolitisk frihed ved flydende kurser, der bevirkede, at USA, Japan og Storbritannien valgte flydende kurser efter Bretton-Woods-samarbejdets forlis�. For USA og Storbritannien var det afgørende dog muligheden for sikre prisstabilitet med at føre kontraktiv pengepolitik, hvilket var en integreret del af 1980’ernes monetaristiske projekter i disse lande. Pengepolitikken anvendes herved til at regulere indenlandske forhold.



Et andet vigtigt argument for flydende kurser er muligheden for at justere til eksterne forhold via konkurrenceevnen. Hvis landet f.eks. oplever et chok pga. manglende eksportefterspørgsel vil det lavere renteniveau hurtigt bevirke en forbedring af konkurrenceevnen, hvilket gør de indenlandske varer mere attraktive. En anden form for ekstern påvirkning af økonomien kunne være den såkaldt importerede inflation. Under faste kurser vil stigningen i prisen på importvarer, pga. inflation i udlandet, kunne påvirke det indenlandske prisniveau, hvilket specielt vil gøre sig gældende for en lille åben økonomi. Ved flydende kurser vil det øgede indenlandske prisniveau bevirke en reel formindskning af pengemængden, hvilket medfører højere rente og apprecieringen af valutaen. Denne mekanisme bevirker således, at det indenlandske prisniveau bliver immun overfor inflation i andre lande. Det er tvivlsomt, om Danmark vil opleve et sådant problem med importeret inflation fra de kommende ØMU-lande, men hypotetisk kunne man forestille sig en situation, hvor inflationen (på trods af alle erklærede mål) i ØMU’en vil blive højere end den danske, f.eks. pga. de sydeuropæiske landes deltagelse. I en sådan situation ville Danmark, ved hjælp af de flydende kurser, kunne forhindre afsmitning.  



Når man medtager over-shooting- teorien bliver den hidtidige rimeligt positive analyse af systemet med flydende kurser nuanceret ganske betragteligt. Ifølge teorien vil de ovenstående regulerende de- og apprecieringer være langt mere ustabile pga. valutakursens tendens til at over-shoote. Hvis et land f.eks. fører en ekspansiv pengepolitik, vil det forårsage en kraftig øjeblikkelig depreciering af valutaen. Denne store konkurrenceevneforbedring kunne udfra en snæver synsvinkel opfattes som en fordel, da den ekspansive politik bliver endnu mere ekspansiv. Men tager man J-kurve effekten i betragtning, kan man meget vel forudsige nogle problemer. Dette kan vises i teoriens udvidede varemarkedsmodel, som vi prøver at sammenbygge med overshooting-teorien.. 



Figur 28: Varermarked og over-shooting
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Som beskrevet i teorien indtræder reallønseffekten ved en konkurrenceevneforbedring med det samme (dvs. YcQ-kurven drejer til venstre), mens substitutionseffekten først indtræder efter et stykke tid (dvs. AE-kurven skydes opaf), hvilket jo netop var baggrunden for J-kurveeffekten. Over-shooting af valutakursen vil på kort sigt bevirke en større konkurrenceevneforbedring, hvilket vil dreje YcQ-kraftigt til venstre med det samme f.eks. fra YcQ(k1) til YcQ(k2). Hvis udgangspunktet er punktet 1, vil man således på kort sigt f.eks. ende i punktet 2, mens man på langt sigt, når valutakursen begynder at falde til langtidsligevægten og substitutionseffekten slår igennem, vil ende i punktet 3. Man kan således forudsige, at den ekspansive pengepolitik på kort sigt får en betydelig kontraktiv effekt, hvilket må anses for at være et problem, når økonomien i forvejen er i en lavkonjunktur (ellers ville man jo ikke føre ekspansiv politik).



Dette bringer os til at anlægge nogle betragtninger udfra inflationsteorien. Man kunne her argumentere for, at den dramatiske reallønsnedgang pga. over-shooting’en vil fostre nogle store reallønsaspirationer på arbejdsmarkedet. Det kan i hvert tilfælde konstateres, at det pga af de kraftige kursfluktuationer bliver sværere for arbejderne at forudsige deres realløn, hvilket kunne udmønte sig i, at man krævede et slags risikotillæg ved lønforhandlingerne�. Ud fra dette ræsonnement må man formode, at den økonomiske politik er mere sårbar overfor inflations-crowding-out under flydende kurser end under faste kurser. Dette leder os frem til den overordnet diskussion om, hvorvidt nominelle valutakursændringer overhovedet har indflydelse på konkurrenceevnen, hvilket jo er en forudsætning i de ovenstående beskrevet mekanismer. Vi henviser her til teoriafsnittet og den empiriske undersøgelse, der blev præsentert i afsnittet om økonomisk råderum under faste kurser.



Ifølge teorien om den udækkede renteparitet må man endvidere forvente, at den øgede kursrisiko ved flydende kurser vil betyde et øget indenlandske renteniveau i forhold til en fastkurspolitik, der blev analyseret i afsnittet om valutakursforventningernes indflydelse på rentedannelsen. I den forbindelse må man antage, at over-shooting-effekten vil bevirke, at de økonomiske aktører kræver et relativt højt risikotillæg i forhold til udlandet. Hvor problematisk det højere renteniveau vil være for produktionen, afhænger, som tidligere nævnt, af, hvilket økonomiske grundsyn man anlægger på økonomien.



Til sidst kan man hævde, at når man tager over-shooting-effekten i betragtning, vil valutakursusikkerheden måske blive så stor, at de mikroøkonomiske konsekvenser bliver langt større end vi indledningsvis regnede med. 



Delkonklusion 5



Vi har i dette afsnit analyseret en lille åben økonomis hypotetiske økonomisk politiske råderum med flydende kurser. Ud fra teorien nåede vi frem til, at finanspolitikken formentlig ikke vil kunne spille nogen afgørende rolle på den langsigtede økonomiske situation, men at de finanspolitiske redskaber stadig kan være brugbart til kortsigtet regulering af en økonomi. Fordelen ved flydende kurser er derimod den pengepolitiske frihed, der kan anvendes til at regulere på påvirkninger fra både ind- og udland. Mulighederne for at føre penge politik synes dog at blive meget forværret af de store valutakursfluktuationer, der skyldes over-shooting. I sammenhæng med j-kurve-effekten bevirker det, at en ekspansiv eller kontraktiv pengepolitik på kort sigt vil virke modsat af den tilsigtede effekt. Dette kan føre til større inflations-crowding-out ved økonomisk politik under flydende kurser end under fastkurspolitik. Endvidere må man regne med et højere indenlandsk renteniveau pga. kravet om et øget risikotillæg. Den øgede valutakursusikkerhed vil formentlig også gøre de negative mikroøkonomiske konsekvenser mere mærkbare, pga. af mindre international handel og konkurrence, selvom det ikke har været muligt at eftervise empirisk. 

�Konklusion



I nedenstående afsnit vil vi forsøge at besvare de to opstillede hypoteser udfra de 5 delkonklusioner i empirien/analysen. I den samlede vurdering vil vi endvidere inddrage betydningen af de grundlæggende forskellige opfattelser af økonomien, som blev præsenteret i metodeafsnittet.



I forhold til hypotese 1 konkluderer vi, at en indtrædelse i ØMU'ens 3. fase vil betyde en økonomisk gevinst for Danmark. Dette skyldes primært et forventet rentefald samt en række andre mikro- og makroøkonomiske gevinster jvf. delkonklusion 3 og 4. Det er dog yderst vanskeligt præcist at vurdere størrelsen af disse økonomiske gevinster, og vi stiller os kritiske overfor alt for optimistiske beregninger.



Størrelsen af den økonomiske gevinst vil endvidere afhænge af de to valutapolitiske alternativer til deltagelse i ØMU'en. Vi mener, at den økonomiske gevinst ved en fælles mønt vil blive større jo længere man befinder sig fra et fastkurssystem. Specielt rentefaldsgevinsten vil blive større for en lille åben økonomi med flydende kurser, da landets "risikotillæg" vil være større end i en situation med en erklæret fastkurspolitik jvf. det støt faldende rentespænd til Tyskland siden 1982.



I forhold til hypotese 2 konkluderer vi, at en indtrædelse i ØMU'ens 3. fase vil betyde mindre muligheder for at føre en selvstændig dansk økonomisk politik. Danmark mister fuldstændig muligheden for at føre penge- og valutakurspolitik. Endvidere vil der være stramme restriktioner på den nationale finanspolitik, og på længere sigt kan man også forvente en direkte centralisering af finanspolitikken jvf. delkonklusion 2. 



Denne overordnede konklusion må dog ses i forhold til Danmarks alternative økonomisk-politiske situationer. Ved fortsættelse af Danmarks hidtidige politik er pengepolitikken reserveret til at opretholde den faste kurs overfor D-marken, dvs., at en indtrædelse ikke umiddelbart vil bevirke en større suverænitetsafgivelser på disse områder. Vedrørende finanspolitikken, så synes Danmarks hidtidige og fremtidige politik at følge de stramme budgetrestriktioner i konvergenskravene, og det kunne give det indtryk, at afgivelsen af finanspolitikken derfor ikke har de store konsekvenser. jvf. delkonklusion 4. Hertil kan man indvende, at afgivelsen af det finanspolitiske redskab for det første indebærer en afgørende begrænsning af den danske suverænitet. For det andet kunne man forstille sig, at en ustabil ØMU vil nødvendiggøre en endnu strammere finanspolitik i unionen, end den Danmark ellers ville have ført i en situation, hvor vi står udenfor ØMU’en. 



Vælger Danmark istedet at føre en politik med flydende valutakurser, vil tabet af penge- og valutakurspolitik, ved en indtrædelse i ØMU’en, have stor betydning. Da finanspolitikken ikke har den store effekt ved flydende kurser, vil afgivelse af suverænitet på dette område ikke få mærkbare konsekvenser. Situationen med flydende kurser er dog forbundet med en række negative konsekvenser jf. delkonklusion 5. Derfor mener vi ikke, at en økonomisk politik, baseret på flydende kurser, er et attraktivt alternativ for Danmark.



I forhold til hypotese 2, kan man generelt argumentere for, at Danmark, ved ikke at indtræde i ØMU'en, bevarer muligheden for at skifte økonomisk politisk strategi. Dette kan endvidere opfattes som en slags forsikring mod uventede økonomiske chok. 



Konklusionen på hypotese 2 må endvidere ses i forhold til behovet for at føre økonomisk politik. Da Danmark er en del af et optimalt valutaområde, hvis ØMU'en udelukkende kommer til at omfatte kernelandene, vil behovet for at stabilisere økonomien efter interne og eksterne chok være begrænset på grund af produktdiversificering, stor åbenhed, ens inflationsrater og symmetriske chok. Udvides deltagerkredsen til alle EU-landene, er det tvivlsomt, om ØMU'en vil udgøre et optimalt valutaområde, hvilket forøger behovet for national økonomisk politik jvf. teorien om asymmetriske chokvirkninger. 



Vurderingen af behovet for økonomisk politik afhænger også af den grundlæggende forståelse af økonomien jvf. metodeafsnittet. Det afgørende er opfattelsen af tilstedeværelsen af hysteresis. Ved en keynesiansk forståelse vil økonomien kunne "sidde fast" i en lavkonjunktur, hvilket skaber et behov for økonomisk politik. Omvendt mener neo-klassikere, at økonomien hurtigt selv vil finde den oprindelige ligevægt. Monetaristerne er enige i sidstnævnte ræsonnement, men tilføjer, at tilpasningen formentlig vil tage et stykke tid. Disse opfattelser af behovet for økonomisk politik er tæt forbundet med mulighederne for at føre økonomisk politik, hvilket også er relevant i forhold til konklusionen på hypoteserne. 



Man må yderligere se konklusionen på hypotese 2 i forhold til, om de økonomiske politiske målsætninger i ØMU'en stemmer overens med de danske målsætninger. På trods af den tilsyneladende overensstemmelse, jvf delkonklusion 4, synes der at kunne spores en vis divergens. Historisk set har Danmark været stærkt præget af en keynesiansk inspireret økonomisk politik, hvor prisstabilitet ikke er den altdominerende målsætning jf. delkonklusion 2. Dette bevirker, at tabet af den økonomiske selvstændighed måske kan være problematisk, da hele ØMU'ens fundament er bygget på monetaristisk teori. 



Konklusionen i hypotese 2 må selvfølgelige også ses i forhold til Danmarks indflydelse på den samlede europæiske økonomiske politik ved indtrædelse i ØMU’ens 3. fase. I den nuværende situation vil en sådan europæisk stemme dog ikke at have nogen større effekt, da vores analyse har vist, at mulighederne for at føre en samlet europæisk økonomisk politik er stærkt begrænset. EU’s  meget lille fællesbudget giver ikke mulighed for at føre finanspolitik, og penge- og valutapolitikken bliver udlagt til en politisk uafhængig centralbank. Den fælles økonomiske politik kan dog komme til at spille en rolle på længere sigt.





En entydig vurdering af fordele og ulemper, ved dansk deltagelse i ØMU'en, er umulig at foretage objektivt, da den endelige stillingtagen nødvendigvis må basere sig på både politiske og økonomiske overbevisninger. Derfor er der heller ikke i gruppen fuldstændig enighed om en eventuel dansk indtrædelse i ØMU'ens 3. fase.



Det store spørgsmål; Er én fugl i hånden bedre end ti på taget eller den, som intet vover intet vinder? 
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