
Figur 5.1. Teoretiske valutakurssystemer og valutasystemer i praksis

Mundell-Fleming-modellen fra kapitel 44 gav om sammenhængen mellem valget af
valutakursregime og effektiviteten af penge- og finanspolitik en række relativt håndfa-
ste konklusioner, som vi vil se lidt nærmere på nu.

Finanspolitikkens effektivitet

Som vi så på i kapitel 44, anser Mundell-Fleming-modellen, at finanspolitikkens effekti-
vitet er størst under helt faste valutakurser, mens finanspolitikken bliver ineffektiv
under flydende kurser. Årsagen er, at ekspansiv finanspolitik under flydende kurser
giver anledning til en konkurrenceevneforværring (pga. en styrkelse af værdien af den
nationale valuta) og dermed nettoeksportnedgang. Dette bidrager til at modvirke effek-
ten af finanspolitikken.

Omvendt skal der under helt fastlåste valutakurser ikke tages hensyn til virknin-
gerne på valutakursen og dermed konkurrenceevnen, når effekten af finanspolitikken
vurderes.

Det samme gælder i en valutaunion, hvor der pr. definition også er faste valutakur-
ser. Et hensyn for finanspolitikken ved deltagelse i en valutaunion med fastlåste valu-
takurser er på denne baggrund, at effekten af finanspolitikken øges, eftersom effekterne
af aktiv finanspolitik ikke dæmpes af valutakurs- og renteændringer (crowding-out). Det
kan ligeledes anføres, at finanspolitikken for den enkelte deltager i en valutaunion ikke
længere i samme omfang behøver at tage særskilte hensyn til stabilisering af valutafor-
holdene som under faste, men justerbare valutakurser, eller styrede kurser, men i større
udstrækning kan anvendes til konjunkturstyring.

Der er imidlertid en risiko for, at fastkursstrategien eller valutaunionen ikke er hold-
bar, hvis finanspolitikken mellem lande ikke koordineres tættere, eller et af landene
fører en meget slap finanspolitik, der giver høj inflation. Dette er et aspekt i den klassi-
ske litteratur om optimale valutaområder, der ses på i kapitel 46.

Pengepolitikkens effektivitet

For så vidt angår pengepolitikkens effektivitet i den statiske Mundell-Fleming-model
under faste og flydende valutakurser opnås modsatte konklusioner sammenlignet med
finanspolitikken.

Pengepolitikken står ikke til rådighed for konjunkturpolitiske tiltag under fastlåste
valutakurser, fordi pengepolitikkens eneste målsætning vil være at opretholde fastkurs-
politikken.
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