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Summary: This paper surveys some fiscal aspects of an economic and monetary union
(EMU) in Europe. Four questions ave addressed. First, based upon an evaluation of
spillover effects of fiscal policy, does the transition from the European Monetary
System (EMS) to an EMU increase the need for fiscal policy coordination? Second,
what is the empirical significance of “seigniorage” as a source of finance of govern-
ment expenditures and do European countries differ in that respect? Third, does the
presence of relative (country-specific) shocks constitute a case for subsidiarity in fiscal
policy-making? Fourth, are market forces strong enough to impose fiscal discipline on
governments or are binding budgetary rules required?

1. Introduktion

Bestrebelserne pi at videreudvikle det gkonomiske samarbejde i Europa til en eko-
nomisk og monetzr union (@MU) har varet et af de mest omdiskuterede emner i de
senere &r. Det skyldes ikke mindst, at beslutninger vedrerende penge- og finanspolitik i
stigende grad forventes at blive centraliseret. Ved at etablere en monetzr union med en
feelles, vathengig centralbank og senere en fxlles ment — som foresliet af Delors-
udvalget (1989) — gives der i realiteten afkald pd pengepolitik som instrument i den
indenlandske stabiliseringspolitik. Derimod str det ikke helt klart, hvilket riderum der
bliver for at fere selvstzendig finanspolitik. Nok foreskriver Delors-rapporten bindende
regler for budgetunderskuddets sterrelse i det enkelte land, men samtidig navnes, at
“the centrally managed Community budget is likely to remain a very small part of total
public sector spending” (p.30). Det er formalet med denne artikel at se nzrmere pd de
finanspolitiske konsekvenser af en @MU

Artiklen er opbygget pd folgende méde. I sektion 2 ses pd behovet for koordination
af penge- og finanspolitik i en gensidig afhangig verden. Sektion 3 diskuterer Delors-

Artiklen er baseret pd Jensen og Motzfeldt (1991). Vi er taknemmelige for veerdifulde kommentarer fra
Peter Birch Serensen og Niels Thygesen. De fremfarte vurderinger er ikke nadvendigvis sammenfaldende
med Kommisionen for de Europaiske Faellesskabers synspunkter.

1. Forseg pd at vurdere fordele og ulemper ved den ambitiese @MU plan er talrige, se f.eks. Artis (1989),
Alogoskoufis og Portes (1990), van der Ploeg (1990) og De Grauwe (1991). En dansksproget oversigt er
@strup (1990).



Nationalakonomisk Tidsskeift 129 (1990} 165181

Om fmanspolitisk selvstaendighed 1
en gkonomisk og moneter union

Svend-Erik Hougaard Jensen
Institut for Nationalokonomi, Handelshajskolen i Kebenhawvn

Christian Motzfeldt

Kommissionen for de Buropeiske Faellesskaber

Summary: This paper surveys some fiscal aspects of an economic and monetary union
(EMU) in Europe. Four questions ave addressed. First, based upon an evaluation of
spillover effects of fiscal policy, does the transition from the European Monetary
System (EMS) to an EMU increase the need for fiscal policy coordination? Second,
what is the empirical significance of “seigniorage” as a source of finance of govern-
ment expenditures and do European countries differ in that respect? Third, does the
presence of relative (country-specific) shocks constitute a case for subsidiarity in fiscal
policy-making? Fourth, are market forces strong enough to impose fiscal discipline on
governments or are binding budgetary rules required?

1. Introduktion

Bestrebelserne pi at videreudvikle det gkonomiske samarbejde i Europa til en eko-
nomisk og monetzr union (@MU) har varet et af de mest omdiskuterede emner i de
senere &r. Det skyldes ikke mindst, at beslutninger vedrerende penge- og finanspolitik i
stigende grad forventes at blive centraliseret. Ved at etablere en monetzr union med en
feelles, vathengig centralbank og senere en fxlles ment — som foresliet af Delors-
udvalget (1989) — gives der i realiteten afkald pd pengepolitik som instrument i den
indenlandske stabiliseringspolitik. Derimod str det ikke helt klart, hvilket riderum der
bliver for at fere selvstzendig finanspolitik. Nok foreskriver Delors-rapporten bindende
regler for budgetunderskuddets sterrelse i det enkelte land, men samtidig navnes, at
“the centrally managed Community budget is likely to remain a very small part of total
public sector spending” (p.30). Det er formalet med denne artikel at se nzrmere pd de
finanspolitiske konsekvenser af en @MU

Artiklen er opbygget pd folgende méde. I sektion 2 ses pd behovet for koordination
af penge- og finanspolitik i en gensidig afhangig verden. Sektion 3 diskuterer Delors-

Artiklen er baseret pd Jensen og Motzfeldt (1991). Vi er taknemmelige for veerdifulde kommentarer fra
Peter Birch Serensen og Niels Thygesen. De fremfarte vurderinger er ikke nadvendigvis sammenfaldende
med Kommisionen for de Europaiske Faellesskabers synspunkter.

1. Forseg pd at vurdere fordele og ulemper ved den ambitiese @MU plan er talrige, se f.eks. Artis (1989),
Alogoskoufis og Portes (1990), van der Ploeg (1990) og De Grauwe (1991). En dansksproget oversigt er
@strup (1990).



166 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1991.NR. 2

udvalgets forslag til koordinering af finanspolitikken. I sektion 4 vurderes betydningen
af at give afkald pd mentningsgevinsten (“seigniorage™) som kilde til finansiering af
offentlige udgifter. Betydningen af en vis finanspolitisk selvstzendighed til imedegielse
af lokale (eller lande-specifikke) chok er emnet i sektion 5. Spargsmalet om, hvorvidt
en monetzr union vil bidrage til finanspolitisk disciplin behandles i sektion 6, og ende-
lig sammenfattes artiklens synspunkter i sektion 7.

2. Behovet for international samordning

En af grundpillerne i planerne om at udvikle EF til en ekonomisk og monetar union
er den stigende integration af de enkelte landes skonomier, tilvejebragt genmem mange
ars liberalisering af varehandel og kapitalbevagelser pa tvaers af landegranser.? Pro-
grammet for Det indre Marked (IM) ligger i naturlig forlengelse af denne udvikling
og vil indebzre en endnu sterre mobilitet af varer, tjenester, arbejdskraft og ikke
mindst kapital. Markedskreefterne vil medvirke til udligning af prisforskelle og derved
bidrage til, at rente- og forbrugskebekraftsparitet samt indsnavring af fer-skat lenfor-
skelle bliver realiteter snarere end blot teoretiske kuriosa. Det forekommer umiddelbart
indlysende, at en sddan udvikling stiller krav til en betydelig samordning af finanspoli-
tikken: pd det mikroskonomiske plan ved (en vis) harmonisering af incitaments-meka-
nismerne via skatte- og afgiftspolitikken® og pd det makroekonomiske plan ved at
“internalisere” de eksternaliteter, der udgar fra politikzendringer i tet forbundne akono-
mier.

Den internationale dimension i det enkelte lands penge- og finanspolitik kan illu-
streres ved forst at antage, at der ikke er nogen koordination med andre lande. Kun de
fzerreste vil havde, at 22ndringer i de finanspolitiske instrumenter kan foretages uden
virkninger pd den indenlandske produktion og beskeeftigelse. Det er derimod mere
tvivlsomt, om pengepolitik har realekonomiske virkninger. Hvis det ikke er tilfaldet,
bliver pengepolitik alene et spergsmal om at bestemme inflationens hajde. Det er imid-
lertid ikke givet, at en centralbank pd kort sigt kan realisere en milsztning om prissta-
bilitet uden tab af produktion og beskeftigelse. En afgerende betingelse herfor vil
veere, at de pengepolitiske myndigheder nyder trovaerdighed 1 forhold til den private
scktor. I modsat fald vil det kunne betale sig at tilslutte sig et fastkurssystem, hvor pris-
stabilitet indgir som primzr milsztning. At “kabe” sig til prisstabilitet ved at give
afkald pd det pengepolitiske instrument til stabiliseringspolitiske formal forudsztter
dog et asymmetrisk systemn, hvor den pengepolitiske norm bestemmes af det land, hvis
trovaerdighed med hensyn til inflationsbekempelse allerede er etableret, se f.eks. Gia-

2. Pahl (1990) nzvner successen med det Europeiske Monetzre Samarbejde (EMS) som en anden af
MU ens grundpiller.

3. Se Serensen (1990) for en vurdering af den europeiske integrations betydning for dansk skattepolitik 1
90’erne.
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vazzi og Pagano (1988). Endvidere forudsetter dette argument, at bindingen til fast-
kurssystemet er troveerdig, dvs. det mi ikke vaere nemt at “stige af” igen, hvis man
forst er kommet med.

De internationale virkninger af penge- og finanspolitik vil tilsvarende typisk vare
forskellige. Litteraturen om international pelitikkoordination har hidtil mest interesse-
ret sig for pengepolitik. Hvis man skal argumentere for behovet for international koor-
dination pd basis af “spillovers” pd andre lande, si forekommer behovet for finanspoli-
tisk koordination imidlertid betydeligt starkere. 1 et system med flydende valutakurser
(dvs. ukoordineret pengepolitik) vil en isoleret pengepolitisk ekspansion i et land give
anledning til en sterre import gennem den marginale importtilbgjelighed og en stigen-
de eksport, fordi konkurrenceevnen forbedres.# Det er naturligvis et empirisk spargs-
mal, hvad nettoresultatet bliver, men kersler pé de fleste globale skonometriske model-
ler tyder pd, at de oversaiske betalingsbalance-, produktions- og beskaftigelsesvirknin-
ger er smd, se f.eks. Bryant et al. (1989). Omvendt er der ikke megen tvivl om, at en
tilsvarende finanspolitisk ekspansion har ekspansive virkninger pd udlandets produkti-
on. Sdvel den stigende aktivitet i det ekspanderende land som dets tab af international
konkurrenceevne peger entydigt i den retning,

Mens det séledes er klart, at der uden koordination vil udgé en betydelig internatio-
nal afsmitning fra finanspolitik, er det afgorende spargsmal her naturligvis, hvorvidt
overgangen til @MU kraver intensiveret finanspolitisk koordinering. Det vil forst og
fremmest bero pd en vurdering af styrken af spillover effekterne 1 en monetzr union
relativt til samme i det nuverende asymmetriske fastkurssamarbejde, EMS. Inden for
rammerne af et sddant regime kan virkningen pd andre lande af en finanspolitisk eks-
pansion i et enkelt land inddeles i to komponenter. For det ferste vil der p4 samme md-
de som under flydende kurser ske en stigning i det ekspanderende lands import fra
andre lande via importtilbajeligheden. Hvor stor denne effekt er, afspejler det ckspan-
derende lands realekonomiske betydning for andre lande. For det andet vil der fra en
finanspolitisk ekspansion udgi en pavirkning af det fxlles renteniveau samt valutakur-
sen over for tredjelande, hvilket ogsd pdvirker den udenlandske skonomiske aktivitet.
Sterrelsen af denne effekt afspejler det ekspanderende lands moneicere betydning for
fastkurssamarbejdet.

I EMS'en bestemmees renteniveauct og de fxlles valutakurszndringer over for tredje-
lande ferst og fremmest af ankerlandet Tyskland. En finanspolitisk @ndring i Tyskland
har derfor en betydelig afsmitning pa de evrige EMS-lande via rente- og valutakurszen-
dringer, der for en razkke lande overstiger den modsatrettede (real)ekonomiske effekt

4. Det folger af den element®re dbne IS/LM model, at en pengepolitisk ekspansion under perfekt kapital-
mobilitet farer til tendens til rentefald op dermed til kapitaludstromning. Under fleksible kurser forhindres
dette ved depreciering af valutakursen, hvilket under ufuldkommen integration af varemarkederne er ens-
betydende med konkurrenceevneforbedring,
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Tabel 1. Virkning af en finanspolitisk expansion i Tyskland. 2% stigning i offentligt
Jorbrug, Multimod simulation, 1. drs virkninger, procentvis endring i BNP

Fleksible EMS aMu
Tyskland 1.1 1.1 1.6
Frankrig 0.1 -0.2 0.0

Kilde: EF-Kommissionen (1990, kap. 5).

fra @ndret eksport til Tyskland, dvs. at Tysklands monetere vaegt overstiger dets gko-
nomiske vagt, se EF-kommissionen (1990, kap. 5).5

I en monetzr union m3 en felles pengepolitik baseres pa ekonomiske indikatorer
for hele unionen. Ved overgangen til en monetar union reduceres den monetere vagt
af ankerlandet derfor i overensstemmelse med dets ekonomiske vagt, og tilsvarende
vil de gvrige EMS-lande fi foreget deres monetzre vagte, s de afspejler deres real-
gkonomiske betydning. Pointen er, at den pengepolitiske reaktionsfunktion i de avrige
lande er forskellig under et asymmetrisk fastkurssystem og i en monetzr union. I det
farste tilfzlde vil en finanspolitisk ekspansion i ankerlandet udlese en pengepolitisk
kontraktion i de evrige lande med henblik pd at tilpasse renteniveauet til det (hojere)
tyske niveau. I det andet tilfalde vil et tilsvarende eksperiment give anledning til en
mindre pengepolitisk reaktion i de avrige lande, hvorfor de kontraktive virkninger bli-
ver mindre. Man md siledes forvente, at med overgangen fra EMS'en til en symmetrisk
opbygget monetar union, vil de internationale transmissionsvirkninger af finanspolitik
aftage.

Denne pointe er illustreret ved hjzlp af tabel 1, som viser virkningerne af en finans-
politisk ekspansion i Tyskland under alternative valutakursregimer. I alle tilfzlde er
den indenlandske virkning pd produktionen ekspansiv. Derimod veksler virkningen pa
Frankrig fra at veere “locomotive” under flydende kurser, “beggar-thy-neighbour” un-
der EMS til at vare neutral under @MU, Bedemt pa finanspolitikkens afledede virk-
ninger pd andre lande synes dannelsen af en monetzr union siledes ikke umiddelbart
at forstzrke behovet for finanspolitisk koordination.®

5. Denne problemstilling er naturligvis ikke begraenset til finanspolitiske @ndringer, men er central for en
lang reekke udbuds- og eftersporgselschok, og er bl.a. aktualiseret af de realokonomiske virkninger af de to
Tysklandes forening. For en rekke EMS-lande har sget eksport til Tyskland som falge heraf ikke kunnet
opveje de kontraktive virkninger af de afledede rente- og valutakursstigninger. En undtapelse herfra er dog
Danmark, se EF-kommissionen {1991).

6. Nir dette behov alligevel kan blive sterre, skyldes det hensynet til den fazlles valutakurs og betalingsba-
lancen over for tredjelande. Hvis unionens aggregerede betalingsbalance igennem lengere tid udviser be-
tydeligt underskud, kan en negativ markedsreaktion fore til en hejere realrente for alle medlemslande af
unionen. Eftersom pengepelitik har en usikker virkning pd betalingsbalancen, kan det i en sidan situation
vere nedvendigt med en finanspolitisk opbremsning.
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3. Delors-rapporten om finanspolitik

Som bekendt legges der i Delors-rapporten en del veegt pd “subsidiaritets-princip-
pet”, dvs. en hgj grad af decentralisering. Det kunne fortolkes som om, at der skal vare
et betydeligt riderum for selvstzendig finanspolitik. Alligevel foreslds en snaevrere fi-
nanspolitisk koordinering samt en del bindende regler for finanspolitikken i hvert en-
kelt land. Den snazvrere finanspolitiske koordinering foreslds af hensyn til den gensidi-
ge athengighed mellem den samlede finanspolitiske stramningsgrad, den fzlles pen-
gepolitik og valutakursen over for tredjelande. De bindende regler for finanspolitikken
foreslds af frygt for, at der uden sddanne regler kan blive fort en finanspolitik (forstiet
som budgetpolitik) i de enkelte medlemslande, som underminerer den falles pengepo-
litik med prisstabilitet som primar malsetning.” Det betyder f.eks., at man skal undgi
“unsustainable differences between individual member countries in public sector bor-
rowing requirements and place binding constraints on the size and the financing of
budget deficits” (Delors rapporten, 1989, p. 18). Mere konkret er dette udformet i et for-
slag om tre bindende regler for finanspolitikken:

(1) Fastleggelse af effektive avre graznser for de enkelte medlemsstaters budgetun-
derskud.

(2) Udelukkelse af muligheden for at foretage direkte trazk pa centralbanken og
andre former for moneter finansiering. Dog skal der vare mulighed for frit at kebe og
salge statspapirer.

(3) Begransning i adgangen til udlandslintagning i tredjelandes valuta.

Den ferste binding skal angiveligt sikre, at leengerevarende budgetunderskud ikke
farer til ustabile budgetpositioner og hermed til et valg mellem monetzer finansiering
eller statshankerot, hvorved borgernes monetare krav pd staten nedskrives. Monetaer
finansiering udelukkes ved den anden budgetbinding af frygt for, at en fzlles euro-
paisk centralbank tvinges til at finansiere et budgetunderskud i et enkelt medlemsland.
Dette vil naturligvis kunne medfere inflation og dermed kollidere med malsatningen
om prisstabilitet. Den sidste binding knytter sig til den fzlles valutakursudvikling over
for tredjelande.

Imidlertid er et sddant regelsat ikke uden vasentlige implikationer for andre dele af
Delors-pakken, f.eks. centralbanksystemets wafhengighed. Denne pointe diskuteres
indgdende i feks. Buiter & Kletzer (1991). P4 det formelle plan md vafhzngighed
indebzre fuld autonomi m.h.t. muligheden for at finansiere offentlige budgetunder-
skud, foretage markedsoperationer og intervenere pd valutamarkedet. Man kan derfor
havde, at den ovennavnte anden regel ma forudsatte enten, at centralbanken savner
formel uath&ngighed eller, at centralbanken selv i tilfelde af formel wafhangighed vil

7. 1 Vastrup (1990} arpumenteres der for en fleksibel koordination, nir der ved finanspolitik forstds stabili-
seringspolitik, mens en strammere koordination er nadvendig, nir det drejer sig om budgerpolitik.
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vazlge at “give op” over for de offentlige budgetmyndigheder for at undgi, at en finan-
siel krise ellers ville opsti. Hvis siledes centralbankens adferd er bestemt af de bud-
getmassige myndigheder, kan man imidlertid sige, at den formelle vathengighed er
uden reel mening. Spergsmélet falder i sidste ende tilbage pé centralbankens (u)vilje til
at akkommodere en finanspolitik, som har varet nadvendig af hensyn til beskaftigel-
sen, men som ud fra prisstabiliseringshensyn er uhensigtsmaessig. Dette “spil” mellem
de monetzre og budgetmassige myndigheder synes at vare af betydelig praktisk
betydning for det reelle indhold i begrebet uafthzngighed og behovet for finanspolitisk
koordination,

Et yderligere aspekt omkring en nationalbanks selvsteendighed vedrerer bestemmel-
sen (og pdvirkningen) af unionens valutakurser vis-a-vis tredjelande. Her har det varet
foresldet, at denne funktion skulle varetages af de finanspolitiske myndigheder (herun-
der miske en central, overnational budgetmyndighed). Dette kan imidlertid kun foregi
pd bekostning af centralbankens suveranitet, siledes at ogsi denne funktion indebzerer,
at centralbankens uafhangighed bliver uden reelt indhold. Derfor harmonerer central-
bankuafthzngighed darligt med, at de finanspolitiske myndigheder skal spille en rolle i
valutakursbestemmelsen. Det indebarer naturligvis ikke nedvendigvis, at det er uhen-
sigtsmassigt at lade de finanspolitiske myndigheder fir indflydelse pd valutakursbe-
stemmelsen. Tvartimod vil mange — givet den store rolle som valutakursen har for
makroekonomisk “performance” — hzlde til det synspunkt, at det kan vare urimeligt at
overlade dens bestemmelse til de pengepolitiske myndigheder alene. Det herer med til
historien, at selv om de pengepolitiske myndigheder udever fuldstendig kontrol over
pengeudbuddet og dermed ogsi over valutakursens dannelse, kan de finanspolitiske
myndigheder udmarket teenkes at udeve indflydelse pd determinanterne for pengeef-
terspergslen (f.eks. den nominelle rente) og dermed ogsa pa forhold af betydning for
valutakursdannelsen. Eftersom denne indirekte indflydelse 1 mange tilfzlde er tvivlsom
og usikker, forekommer det ud fra et effektivitetshensyn mest hensigtsmaessigt at over-
lade den kortsigtede (dag-til-dag) styring til de pengepolitiske myndigheder.

4. Tab af mentningsgevinsten og fiskal asymmetri

Det ligger i sagens natur, at med indferelsen af en fxlles ment forsvinder den natio-
nale mantningsgevinst (“seigniorage™) som potentiel kilde til finansiering af nationale
offentlige udgifter. Alene af den grund har en monetzr union finanspolitiske konse-
kvenser.®

8. Det udelukker naturligvis ikke, at det enkelte medlem kan fi del i en mentningsgevinst opnfet pi feel-
lesskabsplan. Som felge af, at den falles ment (ECU) mé forventes at blive reservevaluta (pd lige fod med
dollar og yen), bliver der endvidere en mulighed for en finternational mentningsgevinst. For begpge kalego-
rier af mentningsgevinst gelder, at de kan give anledning til konflikt med hensyn til deres fordeling pa de
cnkelte medlemslande,



OM FINANSPOLITISK SELVST/ENDIGHED I EN @KONOMISK OG MONET/ER UNION 171

Inflation som alternativ (implicit) finansieringskilde indgir i overvejelser om be-
stemmelse af den optimale pengepolitik, fordi skattebasen ved den type beskatning er
den primare likviditet. Dette galder ikke mindst, ndr der tages hajde for, at konventio-
nel (eksplicit) beskatning er forbundet med forvridningsomkostninger.? Det kan vises,
s¢ fieks. Giavazzi (1989), at den optimale finansiering af offentlige udgifter er en kom-
bination af eksplicit beskatning (f.eks. beskatning af indkomst) og implicit beskatning
(inflation til udhuling af pengebasens realvardi). Endvidere kan det vises, at hvis der
sker en permanent stigning i de offentlige udgifter, bestir den optimale finansicring i at
forege provenuet fra begge kilder.

Spergsmilet er, hvordan man i praksis beregner omfanget af mentningsgevinsten. I
litteraturen, se f.eks. Gros (1989), naevnes to muligheder: enten beregnes mentningsge-
vinsten pa grundlag af den drlige stigning i den primere likviditet eller som alternativ-
omkostmingerne, dvs. tabt renteindtzgt, ved at holde penge.1?

I tabel 2 over mentninsgevinstens betydning for finansiering af de offentlige udgif-
ter er anvendt alternativomkosiningsmetoden.

Mentningsgevinsten kan da beregnes efter felgende formel

§=iH+ (i—ia)4 (1)
hvor

S: mentningsgevinst

i: pengemarkedsrente

H: borgernes beholdning af seddel og ment

{a; administrativt fastsat rente pd bankernes indestiende i centralbanken
A: bankernes indestiende i centralbanken

Det ses, at for de fleste EF-lande udger mentningsgevinsten mindre end 1% af BNP.
For de sydeurcpaiske medlemslande giver kombinationen af hgj inflation og lav pen-
geomsztningshastighed dog anledning til en ikke ubetydelig mentningsgevinst. Den
lave penge-oms=ztningshastighed skyldes dels store kassereservekrav og dels en stor
eftersporgsel efter seddel og ment. For navnlig Portugal og Greekenland kan overgan-
gen til en lavinflationzer moneter union derfor medfere en ganske stor stigning i de
eksplicitte skatter med heraf felgende negative allokeringsvirkninger, iseer pa udbudssi-

9. Endvidere kan den ofte betydelige treghed i den finanspolitiske beslutningsproces begrunde, at der kan
viere store tab forbundet med at give afkald pd den pengepolitiske autonomi,

10. Betragtes en tidsserie med drlige data, udviser forstnzevnte noget krafiipere udsving, og kan endog
vare negativ. Det gor den mindre egnet til belysning af mentningsgevinsten over en kort tidshorisont. Her-
udover vil en stigning i realrenten kunne medfere en kraftigere vazkst igennem en drmzkke i sidstnazvnte,
cfter en stigning i realrenten betyder en hejere nominel rente ved en given steady-state vakst i penge-
mzngden.
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Tabel 2. Montningsgevinst og eksplicitte skatter (1987)

(1) (2) (3) 4) (3)

Mentnings- Eksplicitte (1}i% af (2) Sedler og Bankreser-

gevinst (8)  skatter (9) (¥) mant () (€) ver (2) (9
Portugal 24 324 7.4 2.8 19.0
Grakenland 24 34.3 7.0 10.3 15.2
Spanien 1.4 338 4.1 7.7 15.1
Italien 0.9 36.7 2.5 5.4 9.9
Irland 0.8 38.1 2.1 5.5 4.8
Belgien 0.6 46.0 1.3 7.9 0.3
Frankrig 0.6 45.2 1.3 4.2 2.8
Tyskland 0.6 41.9 1.4 6.2 3.8
Holland 0.5 479 1.0 7.6 0.6
Danmark 0.4 52.8 0.8 4.5 0.7
England 0.3 36.9 0.8 34 1.0

Noter: (%) i % af BNP. (¥) summen af direkte og indirekie skatter samt arbejdsmarkedsbidrag. (%) Interna-
tional Financial Statistics (IFS), linie 14 a. () IFS, linie 14-14a, for Portugal og Grekenland tillagt
tvangsbeholdning af statspapirer.

Kilde: Gros (1989), EF-Kommissionen, IMF, Bank of Portugal Annual Review samt Bank of Greece An-
nual Review.

den. Problemet forstarkes af at disse lande, delvist som felge af en forholdsvis stor
uformel ekonomi, i forvejen har et relativ snavert skattegrundlag. I sammenhzng her-
med er det fremfiert som en vigtig begrundelse for en betydelig inflationsskat, at denne
inddrager den sorte gkonomi i skattegrundlaget. En given stigning i skatteprovenuet
krzver derfor en forholdsvis kraftig foragelse i marginalskattesatserne. Alternativt ma
den offentlige sektors starrelse reduceres,!!

Det centrale spargsmal er naturligvis, om der er noget alternativ til hejere eksplicit
beskatning. En stigning i bankernes kassereservebrek er et af de midler, der tidligere
har varet nazvnt som led i tilpasningen til en anden pengepolitisk norm. De pengepoli-
tiske myndigheder vil de facto std over for valget mellem at tvinge den eksplicitte be-
skatning op nu eller i fremtiden. Hvis problemet leses uden nogen l&ngere overgangs-
periode, og hvis der ikke findes gode muligheder for at forege skattebasen, s vil mar-
ginalskatterne og dermed forvridningsomkostningerne stige.

Ved at hve kassereservekravet til pengeinstitutterne er der i princippet mulighed
for at begranse stigningen i (den sekundzere) pengemangde i kelvandet pd en monetzr
finansiering af et budgetunderskud. Sdledes bliver manipulation med kassereservekra-
vet et potentielt ekstra instrument. Det er principielt muligt pd samme tid at opfylde en

11. Bredenkamp og Deppler (1990) viser i en intertemporal model, at overgangen til en lav-inflationzer
monetzr union vil reducere den optimale sterrelse af det offentlige forbrug, cller rettere nutidsvardien
heraf, for lande, der i betydelig grad finansierer dette forbrug ved mentningsgevinst.
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forpligtelse til at holde faste kurser og finansiere regeringens budgetunderskud: ®=n-
dringer 1 kassereservekravet kan bade pavirke kreditmultiplikatoren og kontrollere pen-
geudbuddet.!2

Selv om det sdledes i en periode er muligt at betragte obligationsfinansiering og
pengefinansiering kombineret med sterre kassereservekrav som substitutter, er det vig-
tigt at understrege, at en sddan politik kun kan have kortsigtskarakter. Endvidere er det
et problem, at der nzppe kan vare serligt store forskelle i kassereservekravene i Euro-
pa, hvor man tilstreber fuld liberalisering af kapitalmarkederne. (En betydelig del af
mentningsgevinsten, navnlig i Graekenland og Portugal, beror pd ekstraordinzrt store
kassereservekrav, som er forrentet under markedsrenten). Kassereservekrav, der forren-
tes under markedsrente, kan opfattes som en indirekte beskatning af pengeinstitutter, I
et indre marked med fri etableringsret for pengeinstitutter, jfr. Andet Bank Harmonise-
rings Direktiv, vil kassereservekravene konvergere mod den laveste fzllesnavner, idet
pengeinstitutterne ellers vil st overfor ulige konkurrencevilkdr. Harmoniseres kassere-
servekravene feks. til 2% (uforrentet) kan dette alene betyde en nedgang i Greken-
lands mentningsgevinst pd op mod 1% af BNP og for Portugals vedkommende pi me-
re end 1/2% af BNP, se EF-kommissionen (1990, kap. 5). Selvom overgangen til mo-
net@r union siledes medforer et behov for hejere eksplicitte skatter 1 de sydeuropaiske
medlemslande, kan betydningen heraf dog nemt overdrives. Endelig skal det n®vnes,
at efter indferelsen af en fzelles ment vil mentningsgevinsten naturligvis tilfalde den
feelles centralbank.

5. Behovet for finanspolitisk autonomi

Det er velkendt, at der knytter sig mange reservationer til anvendelsen af finanspoli-
tik som stabiliseringspolitisk instrument. Hvis f.eks. finanspolitik gennemferes i form
af variationer i beskatningen, kan der vare en betydelig forsinkelse fra instrumentzen-
dringen, indtil virkningerne viser sig. Endvidere kan det vare vanskeligt at forudsige
sterrelsen af finanseffekterne!3, hvilket naturligvis har stor betydning for doseringen.

12. Dette kan nemt indses ved betragtning af kreditmultiplikatoren
1
M=ogH=—H

E
hver & er kreditmulitplikatoren, g = g(z) = h+z(1 — &) og k er seddelbroken, z er kassereservebreken og
M, H er henholdsvis den sekund®re og prim®re pengemengde. Efter differentiation fis
aM=-1 Laz+an
g g
Det ses siledes, at det er muligt at redressere den monetere virkning af budgetunderskuddet (udtrykkets
ferste led). Endvidere ses, at jo hajere g er, jo mindre bliver virkningen pd M af monetart finansierede
budgetunderskud (udtrykkets andet led).
13. Til tider har endog fortegnet vaeret vanskeligt at forudsige, jft. at den betydelige finanspolitiske stram-
ning i Danmark i irene 1983-1985 ikke medfarte en afdempning af den akonomiske aktivitet.
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Dertil kommer, at skattestigninger kan udlese lenkrav, som underminerer instrumentets
realekonomiske effekt. Det er ogsd velkendt, at mange regeringer ensker at forbeholde
finanspolitik til allokerings- og fordelingsmaessige snarere end til stabiliseringspoliti-
ske formil. Endelig kan der vare sidanne forhold omkring selve den ekonomiske
struktur og de forstyrrelser, der rammer den, at behovet for finanspolitisk autonomi er
ganske lille. Af smrlig stor betydning er arbejdsmarkedets funktionsmédde. Sdledes
udger (en hej grad af) reallonsfleksibilitet en staerk selvstabiliserende kraft i gkonomi-
en, som mindsker behovet for ekonomisk/politisk korrektion.!4 Et (asymmetrisk
opbygget) fastkurssystem kunne formentlig skabe en sidan trovardighed omkring en
pengepolitisk norm baseret pa prisstabilitet, at betydningen af “cost-push” leddene i
lonligningen ville blive reduceret. Derved vil det blive muligt at gere lendannelsen til
et “demand-pull” fenomen, dvs. mere folsom overfor udsving i beskaftigelsen. Det er
endvidere velkendt fra litteraturen om optimale valutaomrider, at hej faktormobilitet
reducerer omkostningerne ved at give afkald pd et stabiliseringspolitisk instrument.
Hvis arbejdsleshed truer i nord, mens der er mangel pi arbejdskraft i syd, vil haj fak-
tormobilitet bidrage til at udligne dette problem. Et tredje strukturelt forhold, som kan
mindske behovet for finanspolitisk manevrefrihed, er en hej grad af symmetri: jo mere
regionerne ligner hinanden i ekonomisk struktur, i jo hgjere grad landene rammes af
feelles chok!s, og ikke mindst i jo hajere grad landene har samme mdlsztning for den
akonomiske politik, desto mindre betydning har det, om finanspolitikken er centralise-
ret eller decentraliseret. Méske kunne der tvertimod under sidanne omstendigheder
veaere stordrifisfordele forbundet med at centralisere den ekonomiske politik.

Det ma imidlertid formodes, at der til trods for stigende skonomisk integration til
stadighed vil forekomme chok, der rammer lokalt. I det felgende skal vi analysere fi-
nanspolitikkens effektivitet som instrument til at hindtere sddanne (asymmetriske eller
lande-specifikke) forstyrrelser.

Lad os forst illustrere et tilfzlde, hvor det pd vejen frem mod en monetzr union vil-
le vaere enskeligt med en finanspolitisk korrektion, ndr den pengepolitiske autonomi
bortfalder. Nar det (trovaerdigt) annonceres, at der vil ske en fuldstendig fastlisning af
valutakurserne, vil det for borgere i lande med inflation over gennemsnittet blive billi-
gere at hjemtage 13n i udlandet, fordi der ikke l@ngere skal regnes med en premie for
devalueringsrisiko. Denne billiggerelse vil, ceteris paribus, fore til sterre ldntagning i
udlandet. Tendensen til appreciering af valutaen kan forhindres ved at sanke den in-
denlandske rente, dvs. ved en ekspansiv pengepolitik. Hvis der ikke er mulighed for at

14. 1 Alogoskoufis og Manning (1988) fremferes der empirisk beleg for, at der i Europa er en betydelig
reallensstivhed. Dog forekommer de skandinaviske lande at vare mere fleksible end de evrige curopziske
lande.

15. I Cohen og Wyplosz (1989) er forsegt en vurdering af graden af symmetri i de chok, der rammer de
europaiske lande.
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afbalancere dette med en finanspolitisk kontraktion, vil der ske en opgang i aktiviteten;
med inflation, yderligere faldende realrente, tab af international konkurrenceevne og
formentlig yderligere galdsatning til falge. Hvis det beskrevne scenarie er realistisk,
har det siledes pdpeget et behov for en vis finanspolitisk fleksibilitet, ikke mindst i de
forste faser i overgangen til monetar union,

En ekstrem udlegning af finanspolitisk centralisering indebrer ogsd, at det ikke vil
vere muligt at knytte finanspolitikken til den eksterne balance. Dette vil ellers vaere en
hensigtsmassig “assignment”, hvis det som antydet tidligere i denne artikel forholder
sig sddan, at finanspolitik har stor betydning for betalingsbalancen, mens pengepolitik
er langt mindre effektiv. En alternativ udlzgning heraf er at betragte et betalingsbalan-
ceunderskud som et spejlbillede af en ubalance i den indenlandske opsparings/investe-
ringsadferd. En helt centraliseret finanspolitik giver siledes ikke mulighed for at stabi-
lisere forholdet mellem investering og opsparing omkring et ensket niveau. Det kan
imidlertid diskuteres, hvorvidt der overhovedet findes et sidan ensket niveau for beta-
lingsbalancen. I den udstrazkning intertemporale forbrugs- og investeringsbeslutninger
ikke forvrides n&vnevardigt af skatte- og udgifispolitikken, og i den udstrekning de
offentlige finanser er forenelige med ikke-accelererende gzld pi et acceptabelt niveau,
baer et investeringsopsving nzppe udlase en tilsvarende finanspolitisk stramning.!é Dog,
hvis kapitalmarkederne anser en given betalingsbalanceuligevagt for problematisk
med heraf felgende rentestigning, udger det naturligvis en begrundelse for finanspo-
litisk stramning. Kapitalmarkedets potentielle nervesitet over for betalingsbalanceuli-
gevegte hanger imidlertid snavert sammen med risikoen for valutakursandringer,
hvorfor dette problem formindskes i en monetzr union med uigenkaldeligt fastldste
kurser. Hermed mindskes ogsd behovet for finanspolitisk rAderum i relation til beta-
lingsbalancen.

Mens Delors-rapporten siledes kan udlzgges som statte til en centraliseret finans-
politik, har nyere bidrag i hajere grad givet statte til, at subsidiaritetsprincippet ogsé
kan finde anvendelse pd det finanspolitiske omride, se f.eks. Alogoskoufis (1990) og
van der Ploeg (1990). Pointen er, at et lande-specifikt chok pd varemarkedet kan re-
dresseres af det land, hvor chokket forekommer. Det skyldes, at et sidant chok vil for-
plante sig videre igennem systemet via samme transmissionsmekanisme som finanspo-
litik, og det kan derfor redresseres ved et modsatrettet indgreb.!?

Udover ikke at give svar pd hvordan man skal forholde sig til chok af anden type,
f.eks. udbudschok, er der et andet stort problem med ovenstiende argumentation. Pro-
blemet er, at der ikke tages hensyn til intertemporale virkninger af obligationsfinansie-

16. S¢ EF-kommissionen (1991, Country Study Denmark), som indeholder en analyse af sammenhangen
mellem betalingsbalancen og den offentlige sektors adferd.

17. Argumentet er helt analogt til Poole'’s (1970) autoritative argument for rentestyring, nédr chok optrazder
pé pengemarkedet.
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rede budgetendringer, se Goodhart (1990). Den fundamentale betragtning er, at den
forventede fremtidige beskatning er en (positiv) funktion af budgetunderskuddets stor-
relse, og at ligevagtsindkomsten pd grund af forhold pd udbudssiden er en (negativ)
funktion af den forventede fremtidige beskatning. Dette sidste synspunkt kan be-
grundes med de forvridningsomkostninger, som hajere marginalbeskatning indebzrer,
men ogsd den sdkaldte “neglearbejdskrafis” tilbajelighed til udvandring, ndr skatte-
trykket stiger, kan vare eksempel pd sddanne allokative virkninger.

Spergsmilet er dernaest, hvilken forskel det ger, om der i denne forbindelse er cen-
traliseret eller decentraliseret finanspolitik. Antag som illustration, at der optrader et
negativt efterspergselschok i et delomrdde af den monetare union. [ et system med de-
centraliseret finanspolitik kan det pdgaldende omride redressere chokket ved at eks-
pandere finanspolitikken, hvorved der opstdr et budgetunderskud, som finansieres ved
obligationsudstedelse. Det vil efterfelgende fi de ovennavnte konsekvenser i form af
skattestigning og aktivitetsnedgang. [ et decentraliseret system vil der siledes vaere en
iboende konflikt: valget mellem hajere skatter og effektiv stabilisering. Hvis derimod
finanspolitikken er centraliseret vil der veere et kollektivt ansvar (forsikringsordning)
for at modvirke eftersporgselstabet, og finansieringen vil ramme hele unionen, med
mulighed for at placere de sterste byrder pd de bredeste skuldre. Det bar endelig nav-
nes, at hvis niveauet for den “naturlige” arbejdsleshed athanger af niveauet for den
aktuelle arbejdsleshed — hysteresis — er der et ekstra argument for finanspolitisk selv-
steendighed. Dette pdpeger sdledes en positiv udbudseffekt af en finanspolitisk ekspan-
sion, hvilket naturligvis modificerer ovennavnte konflikt. Det synes siledes sveert at
drage hdndfaste konklusioner om behovet for finanspolitisk autonomi.

6. Behovet for finanspolitisk disciplin

Emnet finanspolitisk disciplin er blevet intenst debatteret siden Delors-rapporten
slog til lyd for, at skabelsen af en monetzr union ville gere det til en fallesskabssag
naje at falge udviklingen i hvert enkelt medlemslands budgetsituation, med henblik pé
at forhindre en evt. ustabil udvikling,

De centrale sporgsmdl har veret, hvorvidt dannelsen af en monetar union vil for-
sterke eller formindske incitamenterne til finanspolitisk disciplin, og — nzrt forbundet
hermed — hvorvidt de finansielle markeders reaktion pa ustabile udviklinger vil virke
tilstraekkeligt disciplinerende.

Til stette for, at markedskrafterne udger en vaesentlig disciplineringsfaktor, finder
Eichengreen (1990) pé baggrund af amerikanske data, at staternes lineomkostninger er
stigende med statsgzldens sterrelse, omend svagt. Desuden fremferes, at man neppe
helt kan overse risikoen for, at et enkelt land treekker sig ud af en nyetableret europaisk
monetzr union for at lade inflationen lase en tilsyneladende uoverskuelig gzldssituati-
on. Dette forhold vil formentlig betyde, at markedsreaktionen pd stigende statsg=ld vil
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blive kraftigere i den europziske @MU end i USA.!8 Imod eksplicitte krav til budget-
politikken er endvidere fremfort, at statsbankerot i et enkelt medlemsland ikke direkte
pavirker fellesskabet, hvorfor der ma geelde subsidiaritet.

Imidlertid kan det nappe undgds, at den finansielle krise, som en statsbankerot
indebaerer, fir virkninger pd andre finansielle markeder end markederne for det pagal-
dende lands statspapirer. Desuden kan en sidan ekstrem begivenhed bringe vafhengig-
heden af den felles centralbank i tvivl, Der kan sdledes opstd et pres mod centralban-
ken for at lempe pengepolitikken, og dermed midlertidigt formindske rentebyrden pd
den offentlige geld, samt forage de nominelle indkomster og dermed skatteindtegter-
ne. Derudover kan budgetvanskeligheder i et enkelt land medfere et pres for (starre)
overfarsler fra fzllesskabets budget. Finansiel solidaritet kendes allerede fra fzllesska-
bets regionalpolitik, For at fjerne de finansielle markeders forventninger om solidari-
tetsydelser i tilfelde af budgetvanskeligheder i et enkelt land krazves derfor en “no
bail-out” klausul for bide den europziske centralbank og for det ekonomiske fzlles-
skab. Til stette for eksplicitte budgetbindinger er desuden fremfart, at selvom de finan-
sielle markeder matte knytte en vis risikopreemie til gzldstyngede lande, er der rigeligt
med eksempler pd, at markederne ikke formar at vurdere den sande risiko, jvf. den la-
tinamerikanske gzldskrise. Endvidere er det ikke givet, at budgetmyndighederne vil
reagere effektivt pd en forvaerret kreditvurdering, idet der ofte forfelges andre mil end
intertemporal optimering. Budgetproblemer har siledes ofte rod i polarisering og for-
delingsmaessige konflikter. Endelig er det blevet navnt, at der for lande med store of-
fentlige udgifter vil vaere en tendens til stigende budgetunderskud. Markedskrafterne
vil nadvendiggere et lavere skatteniveau, mens sterrelsen af de offentlige udgifter mere
er et politisk anliggende, hvor beslutningsprocessen kan vare mere treeg.

Sédanne forhold taler for nedvendigheden af at forsteerke den finanspolitiske disci-
plin ved eksplicit at stille krav til budgetunderskuddenes storrelse. Spergsmaélet om,
hvor store begraensninger disse formelle budgetbindinger vil lagge pa finanspolitikken
i hvert enkelt medlemsland, afhanger naturligvis af den aktuelle budgetsituation samt
af den endelige udformning af indikatorer for en ustabil budgetsituation. I tabel 3 vises
en rekke aktuelle indikatorer for budgetsituationen i EF-landene.

Specielt er kolonne fire og fem interessante. Kolonne fire viser, hvilken vakstrate
der krazves for at stabilisere den offentlige geld pa det eksisterende niveau, beregnet
efter felgende formel:!?

18. P4 baggrund af europziske data finder the Economist (15. dec. 1990) ligeledes, at markedskrefierne
udger en viesentlig disciplineringsfaktor. 1 samme valuta, dollar, skal den graske stat, der for tiden har en
kritisabel budgetsituation (se nedenfor), siledes betale over 80 basispeint mere i rente end den danske og
over 100 basispoint mere end den engelske, der har en af de bedste budgetsituationer i fellesskabet.

19, Udledt af standardudirykket for den offentlige scktors budgetbegransning db/dr = - 5 + (r — glb, se
f.eks. Blanchard {1990).
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Tabel 3. Krav til stabilisering af offentlig geeld (1990)

(1) () 3) (4) (5)
Bruttogald Labende Primzar Vakstkrav Stabilitets-

{ultimo) overskud overskud (2) gab
Belgien 129.4 -5,8 iz 2.0 0.6
Danmark 628 -1.4 57 -4.6 44
Tyskland 43.7 -3.2 -0.7 6.1 -1.6
Grzkenland 89.5 -18.4 -3.8 14.3 -10.1
Spanien 44.7 -3.1 -0.5 5.6 -1.2
Frankrig 36.1 -1.2 0.8 2.3 0.1
Irland 101.4 -34 5.1 -0.5 36
Italien 100.9 -10.1 -1.2 5.7 -3.2
Luxembourg 7.8 33 1.2 -10.9 1.0
Holland 77.8 -5.4 0.9 33 -0.7
Portugal 67.8 -6.0 1.0 3.0 -0.0
England 43.0 -0.3 2.1 -0.4 -1.2
EF12 59.6 -4.0 04 38 -0.7
Noter: (2 Efter stock-flow korrektion for at skabe overensstemmelse mellem lebende overskud og
bruttogzldsudvikling.
Kilde: EF-Kommissionen.

g=(rb—skb (2)

hvor

g : kravet til ekonomiens vakstrate

b : den offentlige sektors bruttogaeld i procent af BNP

r : realrente (ved beregningen sat til 4.5%)

s : primar budgetbalance (lebende balance minus renteudgifter og stock-flow kor-
rektion) i procent af BNP

Ofte udtrykkes stabiliseringskravet ogsa i forskellen mellem den aktuelle primzre
balance og den, som algebraisk er forenelig med en konstant bruttogaeld i forhold til
BNP, kaldet stabilitetsgabet. En sidan beregning kraver imidlertid en forudsatning om
siivel vazkstraten som realrenten:

s —5=(r—g*b—s 3)
hvor s* er den primare balance, som er forenelig med stabilitet, og g* er en forudsat

vackstrate (de ovrige symboler er de samme som ovenfor). Ved beregningen af stabili-
tetsgabet i kolonne fem er antaget en vakstrate pd 2 1/2% for alle medlemslande und-
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tagen Grakenland, Spanien, Irland og Portugal, hvor en vakstrate pd 3% er forudsat.
Denne forudsatning indebarer siledes real konvergens.

Et vaesentligt problem ved de anvendte beregninger er, at vakstkravet og stabilitets-
gabet er fremadrettede, mens den primgzre balance er historisk og dermed afhaengig af
tidligere vaekstrater. Tabellen viser, at en rekke medlemslande — is@r Belgien, Irland
og Italien — har en s@rdeles stor offentlig gald.2? Italiens ugunstige situation er illustre-
ret ved, at der for at stabilisere dets meget heje gald kraeves en forbedring af den pri-
mare balance pd omkring 3% af BNP (ved en vakstrate pd 2 1/2%) eller en vekstrate
pé knap 6% ved den eksisterende primere balance. Kun Irland har overbevisende for-
mdet at stabilisere galden. Derudover ses det, at navnlig Grekenlands budgetsituation
indebarer en hastig forvarring. Det horer endvidere med til billedet, at budgetunder-
skudene i 1990 generelt var pavirkede af szrligt gunstige konjunkturer, der har medvir-
ket til at forbedre de primzre balancer. Betragtningerne over behovet for (eget) finan-
spolitisk disciplin i en monetar union har siledes mere end akademisk interesse.

7. Sammenfatning

(1) Finanspolitikkens afsmittende virkninger pa andre lande afheenger generelt af det
monetazre regime, handelsmenstret og landenes relative storrelse. Overgangen fra et
asymmetrisk opbygget fastkurssystem (EMS) til en symmetrisk opbygget monetar
union (&MU) vil svekke ankerlandets og styrke de gvrige landes monetare betydning.
Feks. vil de internationale transmissionsvirkninger af finanspolitik i Tyskland blive
mindre. Vurderet pd dette grundlag synes der sdledes ikke at vare et forsterket behov
for finanspolitisk koordination i en @MU.

(2) Hensynet til den fzlles valutakurs og betalingsbalancen over for tredjelande kan
imidlertid medfere et behov for yderligere finanspolitisk koordination. En negativ mar-
kedsreaktion (feks. som falge af lzngerevarende samlet betalingsbalanceunderskud)
kan fore til en hajere realrente for samtlige lande. En koordineret finanspolitisk op-
bremsning kan veare det rette instrument til at korrigere dette.

(3) Derudover kan det af hensyn til mils@tningen om prisstabilitet veere nadvendigt
at koordinere de enkelte landes budgetpolitik. Det indebarer, at det ikke langere bliver
muligt at foretage direkte trak pd centralbanken og andre former for moneter finansie-
ring. Sddanne regler kan imidlertid svaekke (den frelles) centralbanks tilsigtede status
som uvafha&ngig.

(4) Tabet af mentningsgevinsten til finansiering af offentlige udgifter er for de fleste
lande mindre end 1% af BNP. Denne indtzgtskilde har dog ganske stor betydning for
en rackke sydeuropaeiske lande. 1 en tilpasningsperiode med sterre vaegt pa eksplicitte

20. Kommussionen (1990} nzvner en geldsprocent pd 100 som kritisk, hvorimod Wyplosz (1990) anser
det kritiske niveau for hejere (mellem 150 og 250).
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skatter kan der sdledes blive tale om betydelige forvridningsomkostninger for disse
lande.

(5) Behovet for finanspolitisk autonomi aftager, desto mere selvstabiliserende de
europiske arbejdsmarkeder bliver. Endvidere bliver omkostningerne ved centraliseret
finanspolitik mindre, desto mere symmetriske de enkelte landes skonomiske strukturer
er, og desto mere symmetriske de ekonomiske forstyrrelser er. Uagtet at der er en ud-
bredt skepsis m.h.t. anvendelse af finanspolitik til stabiliseringspolitiske formél, kan
der dog vare behov for finanspolitisk rAderum til redressering af asymmetriske (loka-
le) chok. Virkningen af sddanne indgreb ma naturligvis tage hejde for mulige negative
udbudsreaktioner som folge af forventede @ndringer i det fremtidige skattetryk.

(6) Selv om markedskrafterne md forventes at udgere en sterk disciplineringsfak-
tor, kan store budgetvanskeligheder i et enkelt medlemsland fere til pres for overforsler
fra fellesskabets budget. For at fjerne de finansielle markeders forventninger om soli-
daritetsydelser i tilfzlde af budgetvanskeligheder i et enkelt land kreves en *no bail-
out” klausul for bdde den europziske centralbank og det ekonomiske fxllesskab. Sam-
tidig argumenteres der for, at statsgaldsproblemer i et enkelt land kan have betydelige
konsekvenser for de skonomisk-politiske vilkdr i andre lande, f.eks. rejse tvivl om uni-
onens prisstabilitetsmalsatning. Fastszttelse af bindende budgetregler er derfor en na-
turlig feellesskabssag. Den aktuelle budgetsituation i enkelte medlemslande synes pd
den baggrund at stille krav til en betydelig finanspolitisk tilpasning,
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