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SUMMARY: Approximately half of the EC gross national product is controlled by the
EC governments. Political action patterns and the structure of political institutions
have therefore great influence in macroeconomics, but are rarely considered in tradi-
tional economic analysis. It is necessary to distinguish between ordinary macroecono-
mic stabilization policy (fiscal policy) and destabilizing budgetary abuse of a monetary
union. A common currency will enhance the transparency of budgetary policy in the
EC member states. At the same time rules of mutual surveillance will reduce the tradi-
tional credibility problems which are refated to parliamentary control of budgetary
policy. In the fonger term, the scape for using the fiscal policy-instrument will therefore
be enhanced, which more than compensates the immediate reduction of sovereignty in
national budgetary policy.

Indledning

Nedvendigheden af finanspolitisk koordination har varet det mest kontroversielle
emne siden Delors-rapportens (1989) offentliggerelse. Nir der bidde pd globalt og
europaisk plan i stigende grad har varet opmarksomhed om nedvendigheden af fi-
nanspolitisk koordination, skyldes det, at regeringer i de vestlige ekonomier admini-
strerer ca. halvdelen af BNP, samt at strukturelle finanspolitiske ubalancer i de lande
der skal deltage i en @MU, pd langt sigt kan bringe den monetzre stabilitet i fare.

Diskussionen om de finanspolitiske betingelser for en @MU kan deles op i finans-
politisk koordination og finanspolitisk disciplin. @konomisk litteratur har hovedsage-
ligt koncentreret sig om ferstnavnte aspekt, hvorimod debatten pd politisk plan har
koncentreret sig om sidstnzvnte. Selvom koordinationsaspekterne har stor teoretisk
interesse, har de mindre praktisk relevans, da det vil vare meget vanskeligt at finde til-
fredsstillende regler og institutionelt setup. Det har nu i mange r vaeret en mélsetning
i hele EF at reducere offentlige underskud. Koordination har ikke varet nasdvendig,
hvorimod konvergens mod »sund« budgetpolitik har varet den udbredte mélszting.

Kontrollen med budgetpolitikken i EF, der er en nedvendig folge af den monetzre
integration, omtales ofte som den negative side af en monetar union. En vaesentlig del

Artiklen der bygger pi en afhandling fra det statsvidenskabelige studium er indstillet til at modtage Zeu-
then-prisen. Jeg ensker at takke Niels Thygesen, Kebenhavns Universitet, der har bidraget med vardifulde
kommentarer. Synspunkter praesenteret i artiklen reprazsenterer ikke nedvendigvis Udenrigsministeriets.
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af begrundelsen for at skabe regler for gensidig overvigning af de nationale budgetpo-
litikker er, at politikere kan se noget af fordelen ved en @MU i den automatiske finan-
siering af eksterne underskud, samt at de ikke laengere konfronteres med pres pa valu-
taen eller kapitalflugt. Disse faktorer kan vare medvirkende til at skabe en ekspansiv
finanspolitisk bias.

Det er sandsynligt, at de institutionelle @ndringer der folger af en eget integration
kan afhjelpe nogle systematiske svagheder ved nationale parlamenters budgetpolitik.
Der eksisterer systematiske reaktionsmenstre i politiske beslutningsprocesser, der pi-
virker den makroekonomiske politik. Hensyn til valgtidspunkt, ideologisk udgangs-
punkt, antallet af koalitionspartnere, enske om at begraense efterfelgeres riderum, inte-
resseorganisationer m.m. kan medfere velfaerdsformindskende ekonomiske udsving el-
ler en inoptimalt stor offentlig gald.

Det har vret mit mal at inddrage disse faktorer i en analyse af de makroekonomi-
ske konsekvenser af en @MU, da de ellers kun sjzldent anvendes 1 sddanne analyser.

1. Interaktion mellem det internationale system og nationale faktorer

En regeringskoalitions resultater i et lands udenrigsskonomiske politik kan siges at
afhznge af to faktorer: (1) Ledende interessegrupper vil have mere indflydelse i »sva-
ge« end 1 »steerke« stater, d.v.s. i situationer hvor nationale regeringer er meget felsom-
me overfor indenlandsk pres, og det offentlige system ikke har tilstreekkelig vafheen-
gighed til at gennemfore dets egen milsaetning. (2) En regeringskoalition vil have lette-
re ved at gennemfere en malsztning i en situation, hvor antallet af interessegrupper er
lille og/eller, hvor der eksisterer én omfattende interesseorganisation der — som en
hegemon - er 1 stand til at reprzesentere det samlede samfunds interesser.!

Interessegrupper eftersparger politikker, der forbedrer deres position i sdvel den
indenlandske som den internationale ekonomi. Regeringer udbyder politikker til gen-
gald for politisk konsensus (magt), hvilket ogsd kan betragtes som popularitet. Politik-
ker vil blive indrettet til gavn for de grupper, der kan give maksimal popularitet. En
nsammenhangende« politisk og social struktur vil ege politikeres gennemslagskraft.

Den traditionelle gkonomiske »konflikt« har veeret mellem Tyskland og »de andre«.
Tysklands politik har oftest veeret relativt restriktiv, hvilket der har eksisteret en bred
politisk opbakning bag,.

F.eks. er fagforeninger mere aggresive i Frankrig og Italien end i Tyskland. I Frank-
rig og Italien er fagforeningerne meget fragmenterede, og har mange sn&vre interesser.
I Tyskland dominerer én enkelt sammenslutning.2 I 1974 forhandlede store dele af de

1. Olson (1982).

2. Det vises af Cameron (1978) og Olson (1982), at lande med én hovedfagforening bestiende af relativt
fa industriforeninger, har relativt lavere strejkeaktivitet, arbejdsleshed og mindre nominelle og reale len-
stigninger end lande med fragmenterede fagforeninger.
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tyske fagforeninger sig frem til lenstigninger pd 12-15%. Dette skete mod advarsler fra
Bundesbank og regering om at holde sig inden for inflationsforudsigelserne (8-9%).
Fagforeningerne ma have regnet med en fejlagtig stabiliseringspolitik eller en snarlig
ckspansion.

Dermed undervurderede de Bundesbanks vilje og evne til at begranse inflationen.
Bundesbank farte efterfelgende en meget restriktiv pengepolitik med det retultat at 1,7
millioner mistede deres job.? Siden da har der eksisteret en social consensus. Den anti-
inflationzre politik er i stadigt mindre grad i konflikt med de evrige EF-lande, da valu-
takursforpligtelsen har tilpasset forventningsdannelsen i de enkelte lande. Siledes er
inflationsniveauet for flere EF-lande nu meget tzt pd det tyske. Danmark har endda
siden 2. halvir af 1990 haft en lavere inflationstakt end Tyskland.

Traditionelle analyser af skonomisk politik antager internationale regimer som
varende eksogene variable, der kan @&ndres marginalt ved unilateral handling. Der op-
nds mere tilfredstillende analyser ved at integrere det internationale og det nationale ni-
veau. P4 niveau I (det internationale), spiller nationale regeringer et spil med hinanden
for at definere regler til det internationale system og om implementeringen af specifik-
ke politiske handlinger. P4 niveau II {det nationale), spiller hver national regering (eller
leder) et spil med interessegrupper, der handler i det enkelte land, for at fi accepteret
de politikker, der er fremkommet pd niveau I. Sandsynligheden for vellykket inter-
national koordination afh@nger af, hvorvidt det szt af politikker, der opnas enighed om
pé niveau I, bliver ratificeret p niveau II.

P det internationale niveau vil en regering forsege at optimere sin trovardighed.
Det antages, at troverdighed stiger med en regerings evne til at modsti pres for en eks-
pansiv ekonomisk politik. For at gve indflydelse pd internationale aftaler ma en rege-
ring besidde et minimum af troveerdighed i fit. de evrige regeringer. P4 det indenland-
ske niveau vil en regering forsege at maksimere sin popularitet. Regeringens populari-
tet vil stige med storrelsen af den ekspansive politik. En regering mé besidde et mini-
mum af popularitet for at sikre sig genvalg.® Regeringen vil under hensyntagen til sit
ideologiske udgangspunkt og koalitionspartnere forsege at finde frem til det niveau for
den/de variable politik(ker) (f.eks. finanspolitik), der sikrer genvalg.

Opbygningen med to niveauer kan betragtes som en udvidelse af de traditionelle
political business cycles-teorier (PBC). I PBC-modeller skal regeringen »blot« optime-
re output i forhold til en valgdato, under bibetingelse af et maksimalt acceptabelt infla-
tionsniveau.

3. Gutowski, Hartel & Scharrer (1981).

4. Det sidste danske folketingsvalg (december 1990} udskrevet pi basis af regerings forventning om en
popularitetsmaksimerende ckspansiv politik (skattesenkning) synes pd baggrund af resultatet at modsige
antagelsen. Resultatet kan dog siges i hejere grad at afspejle uklarhed over, hvem der ville A nytte af skat-

tesenkningen. Oppositionens valgkamp var i lige sd haj grad preeget af lafter om ckspansiv politik, blot
presenteret som beskzfiigelsesfremmende projekter.
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[ hvor hej grad et lands makroskonomiske politik pdvirkes af internationale fakto-
rer, afhenger af, hvor dben skonomien er. I en stor lukket skonomi vil faktorer som
partier, valg og interessegrupper vare afgerende. Feks. pdvirkes USA i mindre grad af
det internationale system, men har stor indflydelse derpd. En lille dben skonomi vil 1
langt mindre grad kunne pdvirke det.

2. Den politiske skonomi i EMS

Idéen med flydende kurser var at ege effektiviteten af national pengepolitik som et
makrogkonomisk instrument. Regeringerne var dog ikke indstillet p at lade valutakur-
serne bevage sig frit. Devalueringer havde ikke alene en outputeffekt, men isar en
indenlandsk indkomstfordelende effekt. Devalueringerne blev stattet af cksportsekto-
ren, men forsagt begraenset af importsektoren og den finansielle sektor.

Saledes medferte flydende valutakurser mange eksempler pd politisering af penge-
politikken i f.eks. USA, Frankrig og Italien men meget mindre i f.eks. Tyskland, hvilket
dog ikke skyldes mangel pd politiske forsep, men den sterke centralbankautonomi.
Dannelsen af EMS-samarbejdet kan ses som de pengepolitiske myndigheders forsag
pé at genvinde kontrollen med pengepolitikken. De europaiske centralbanker valgte at
afgive pengepolitisk handlerum, mod at kunne knytte sig til Bundesbanks autonomi og
troverdighed. Accepten af Bundesbank som pengepolitisk leder kan siledes forklares
ud fra institutionelle mélsetninger i de evrige EMS-lande. Ved at skabe eksterne bin-
dinger blev de nationale centralbanker fritaget for visse forpligtelser overfor regering,
arbejdsmarked og industri samt egede deres indflydelse i forhold til den private finan-
sielle kapital.

Udviklingen mod mere vathangige centralbanker kan ikke adskilles fra de positive
resultater; EMS har hjulpet til at undgd lange perioder med forvredne valutakurser og
har lettet den falles inflationsbekazmpelse. Systemet med stabile valutakurser og tilpas-
ningen til DEM har skabt en ckstern disciplin, der har styrket den antiinflationzre poli-
tik. Dette er vigtige faktorer i1 skabelsen af en valutablok med kollektive beslutnings-
procedurer.

EMS-samarbejdet er traditionelt beskrevet som asymmetrisk, idet tilpasningsbyrden
hovedsageligt har hvilet pd Frankrig, [talien og de mindre EMS-lande. Derimod kan
det siges, at Tyskland i en lang periode har pitaget sig en marginalt hejere inflation.
Byrdefordelingen har varet en nedvendig forudsatning, givet milet om reduktion af
inflationen i de nevnte lande. Spaventa (1989) argumenterer siledes for, at asymmetri-
en er forsvundet som folge af, at der ikke lenpere er preeferenceforskelle. Alle EMS
centralbankerne har faet starre uathaengighed til at fore en antiinflationaer pengepolitik,
fordi politikere giver hejeste prioritet til at holde inflationen nede.

Det stigende sammenfald af interesser i den pengepolitiske koordination sammen-
holdt med en sterre mobilitet for varer, serviceydelser, arbejdskraft og kapital i det in-
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dre marked medferer en gensidig athengighed, der naturligt har fert til et politisk en-
ske om at knytte sig sammen i et tttere ekonomisk og politisk fallesskab.

Som et resultat af denne tilpasningsproces, vil finanspolitisk koordination blive
mere acceptabel for sdvel valgere som politikere. P4 lengere sigt vil den samme pro-
ces mindske behovet for koordinationen,

3. Trovaerdighed og politik

Hensigten med dette afsnit er at belyse mulige systematiske trek ved det reprazsen-
tative demokrati, der kan pdvirke den makrogkonomiske politik. Hvis der findes indi-
katorer for eksistensen af systematiske reaktionsmenstre, er det nedvendigt at tage haj-
de for disse i det regels=t der skal danne grundlaget for @MU, Et vasentligt punkt
kunne vare, at regeringer ikke i fuldt omfang tager hejde for omkostninger ved gaeld-
seetning. Dermed vil de finansielle markeders eventuelle disciplinerende effekt mind-
skes.

Moderne ekonomisk teori antager, at intertemporalt optimerede agenter danner sig
forventninger om fremtidig finanspolitik som en del af deres beslutningsgrundlag. For
at danne sig disse forventninger er det nodvendigt at forsti regeringers handlemdde.
Dertil kommer, at mange ekonomer beskylder dirlig makroekonomisk politik for at bae-
re en stor del af skylden for mange af de skonomiske problemer fra starten af 1970’erne,
(f.eks. den inflationaere pengepolitik og de store budgetunderskud i 1970%erne, og i USA
i 19807erne).

Mulighederne for at fare konjunkturpolitik pdvirkes ikke kun af analyser af hvorvidt
statistiske og ekonometriske redskaber er tilstreekkeligt pracise. Spergsmilet afhenger
i lige si hej grad af, om det politiske system er kompatibelt med opgaven at fere kon-
junkturpolitik. Et vigtigt trek ved det politiske system er, at evnen til at gennemfare
succesfuld skonomisk politik, der sikrer langsigtet stabilitet, lav inflation, hej beskafti-
gelse osv. ikke udger den direkte malestok for politisk succes. Succes’en for regerin-
ger, partier og parlamentsmedlemmer ytrer sig derimod ved evnen til at blive valgt eller
genvalgt. Der behever ikke vare en sterk korrespondance mellem langsigtet succes i
den ekonomiske politik og succes hos valgerkorpset.

Politiske akterer er stillet over for to begrasninger i deres optimeringsproblem:
Farst opstdr der en mulig interessekonflikt mellem politikeren og hans veelgere og/feller
politisk overordnede, hvilket kan kaldes politiske begreensninger. Dernzest kan der op-
std interessekonflikter mellem politikeren og de gkonomiske agenter. Da dette er knyt-
tet til de skonomiske agenters forventninger, kan dette kaldes troveerdighedsbegraens-
ninger. Den sidste begrznsning kan beskrives ved tidsinkonsistens. En politisk plan
kan siges at vaere tidsinkonsistent hvis - givet at den forventes af den private sektor -
den optimale plan for periode ¢ + j pd tidspunkt t er forskellig fra den optimale plan for
samme periode pa tidspunkt ¢ + j. Hvis en politik er tidsinkonsistent, vil regeringen
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have et incitament til at afvige fra planen under dens udferelse. Tidsinkonsistens kan
medfere mangel pé troveerdighed. (Persson & Tabellini, 1990)

Den intuitive forklaring lyder siledes: Politikere annoncerer den optimale politik.
Ndr den private sektor har reageret pd annonceringen, eksisterer et incitament til at for-
lade denne politik. Hvis dette kan ske uden n@vnevierdige omkostninger, er den opti-
male politik tids-inkonsistent. Rationelle agenter vil ikke tro pa den. Troveerdig politik
er inoptimal. Omkostningen ved at forlade den optimale politik er tab af regeringens
troverdighed.s Dette kan dog vare af mindre betydning som falge af manglende infor-
mation hos velgerne. Dermed kan der vasre incitament til at fare en inoptimal ekspan-
siv politik feks. for et genvalg.

I et politisk system, hvor en politik valges en gang for alle, far den private sektor
beslutter sine handlinger, er det meget omkostningsfyldt at @ndre den farte politik
(f.eks. udtredelse af EMS). _

Ombkostningerne ved at »lebe fra aftalen« giver en garanti. Hvis der derimod er tale
om en politisk proces, hvor den forte politik labende kan andres, er de ejeblikkelige
omkostninger ved at afvige fra den annoncerede politik relativt smd. Der er dermed
mulighed for at »overraske«.

De politiske agenter har et incitament til at afvige fra den annoncerede politik, hvis
der eksisterer en interessckonflikt mellem politikere og resten af skonomien. Under
foruds®tning af, at der ikke er politisk uenighed, kan incitament til afvigelse opsta,
hvis der er ekonomiske eksternaliteter. Det er rationelt for den enkelte forbruger at ig-
norere eksternaliteterne, hvorimod det er rationelt for politikeren at internalisere dem.
Hvis der er en interessekonflikt, er det kun nedvendigt at fare overraskelsespolitik, hvis
politikeren ikke har tilstrakkelig mange politikinstrumenter til sin ridighed. Det kan
konkluderende siges, at trovardighed sandsynligvis vil virke som en begransende fak-
tor pd ligevagtspolitikken. Dermed vil ligevasgtspolitikken give et ddrligere udfald i et
diskretionzrt regime end i et regelbaseret regime.

Politiske begransninger opstr, nir der er venighed om de endelige mél med den
ferte politik. Denne uenighed opstiir, hvis agenterne er heterogene. Politiske institutio-
ner er ¢ heller neutrale, da de pilegger politikere forskellige begraensninger. Et
cksempel er udvelgelsen af regeringer gennem demokratisk valg. Valg har mindst to
effekter. 1) Politikere kan blive mere interesserede i, hvordan en given politik ser ud,
end hvordan politikken er. Hvis vaelgere ikke er perfekt informerede, kan disse incita-
menter fordrsage »valgeyklere, eller PBC. 2) Valg kan medfore skift mellem politikere

5. Et eksempel pd en optimal politik, der er utrovaerdig, er den danske fastkurspolitik fra 1982. Sclv cfier 9
ir betales stadig en hajere rente i Danmark end 1 Tyskland. Der ville samtidig noteres et stort trovaerdig-
hedstab, hvis regeringen brad med fastkurspolitikken, I dette tilfielde vitker trovardighed som en be-
grensende faktor. Den eneste mide, hvorpd den danske rente kan komme helt ned pd tysk niveau, er via
en monetzer union,
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med forskellige mal. Denne ustabilitet 1 politikeres praeferencer kan have indflydelse pa
de intertemporale politik-valg.

Disse tilgange ses oftest anvendt i forbindelse med analyser af pengepolitik, f.eks.
samspillet mellem centralbanker og regeringer. De anvendte analysemetoder til finans-
og pengepolitik ligner dog hinanden. Blot er der én vasentlig forskel: Modeller til ana-
lyser af pengepolitik er oftest statiske, da det eneste led mellem forskellige perioder er
en opdatering af regeringens og den private sektors informationsset, I analysen af fi-
nanspolitik er det nadvendigt at have dynamiske modeller, da der er statusvariable som
kapital og gald. I finanspolitiske analyser opereres derfor med dynamiske spil snarere
end med gentagne spil.

Formuebeskatning 1 et regelbaseret versus et diskretionzrt regime giver et eksempel
pd betydningen af troveerdighed. En uventet ikke-forvridende formueskat er bedre end
forvridende indkomstskat pd arbejdskraft, eller inddirekte skat pa forbrug. Nér en inve-
stering er foretaget, er skattebasen forudbestemt, hvorfor det ex-post bliver optimalt at
beskatte den sd meget som muligt. I den virkelige verden ses 100% (eller meget haj)
beskatning dog nasten aldrig. Dette kan skyldes, at regeringen tager hensyn til sin tro-
vardighed. Et led mellem den nuvarende finanspolitik og den fremtidigt forventede
politik legger begrensninger pd regeringens fristelse til at lave overraskelsesbeskat-
ning. Tabet af troveerdighed har tre negative konsekvenser: (1) Det mindsker incita-
mentet til opsparing og investering i fremtiden; (2) det mindsker efierspergslen efter
statsobligationer, hvorved staten senere kan komme ud for en likviditetskrise; og (3)
det kan medfere kapitalflugt ud af landet. Bortset fra hensynet til trovaerdighed tager
regeringen hensyn til de negative fordelingskonsekvenser af formueekspropriation, Der
er tillige transaktionsomkostninger forbundet med &ndringer i skattelovgivningen.

Nér der eksisterer et troverdighedsproblem, kan det vare fordelagtigt at udpege en
ansvarlig person for finanspolitikken, hvis denne persons preeferencer er forskellige fra
samfundets preeferencer.

Dette er analogt til velfardsgevinsten, ved at udpege en konservativ centralbankdi-
rekter som ansvarlig for pengepolitikken. Jo sterre opsparingselasticitet ex-ante, jo
mindre vil den optimale kapitalskat vaere. Detie haever sterrelsen af kapitalapparatet,
og medfarer et sterre incitament til overraskelsesbeskatning ex-post. For at modgd det-
te md der gives sterre velfardsvardi til kapitalister. Ved at udnzvne en ansvarlig med
andre praeferencer reduceres incitamentet til at bryde den annoncerede politik i et dis-
kretionzrt regime. Dette er en substitut for et regelbaseret regime. I en mere generel
stokastisk model vil en ansvarlig med store praferencer for kapitalister medfare inopti-
mal velfzrdsfordeling under uventede chok. At forvride praferencer (via konservativ

6. Se Rogoff (1987).
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ansvarlig) er ikke lige si godt som en regelbaseret politik, men dog bedre end ren dis-
kretionzr politik,

Mangel pd trovardighed kan vare et storre problem for en »Venstreorienteret« rege-
ring, end for en »hgjreorienteret« regering. Denne fordel for »hejre«-kandidater bliver
sterre, hvis kapital og arbejdskraft er komplementzre produktionsfaktorer. I dette til-
flde kan ogsé arbejdere vaere bedre stillet med en regering, der er relativt positiv over
for kapitalister. Hvis en »hajreorienteret« regering medferer sterre investeringer, med-
farer det sandsynligvis ogsa hajere disponibel reallen end under en »venstreorienteret«
regering.

Disse aspekter skulle give indsigt i, hvordan der kan skabes institutioner, der hjlper
til at undgd en inoptimal ligevagtspolitik som felge af trovaerdighedsproblemer. En
teori skal ikke alene veere i stand til at forklare det lave niveau af formuebeskatning,
men ogsd de enkelte tilfelde med meget haj formuebeskatning i forbindelse med krige
og andre toppunkter i offentlige udgifter. Med bindende aftaler ber der fastsattes »und-
vigelsesklausuler«. Sdledes kan beskatingsniveauet vare lavt under normale omsten-
digheder, men hejt i ekstreme situationer. En sddan teori hjzlper ogsa til forklaringen
af, hvorfor forskellig fordeling af formue og human capital medfarer forskellig skatte-
politik og opsparingsadfeerd i forskellige lande.

Trovardighed spiller ogsd en meget stor rolle i administration af offentlig g=ld.
Geldens labetid spiller ingen rolle i et regelbaseret regime, men er et centralt aspekt i
et diskretionart regime. Dette skyldes, at &ndringer i finanspolitik har indflydelse pa
renten, hvorved udestdende geeld med forskellig labetid kan devalueres eller revalue-
res. Derfor er fremtidige regeringers politik afhengig af geld, der er overtaget fra fore-
giende regeringer.

Gazldsstrukturen er en statusvariabel, der tillader regeringen at slzkke trovardig-
hedsbegransningen. Hvis renten ikke blev pavirket af finanspolitik, - hvis teknologien
f.eks. var linezrt afhaengig af kapital, eller man betragtede et lille land med en given
verdensrente, - kunne de to incitamenter til at overraske ikke afpasses mod hinanden.

...If the political majority changes over time, the economically efficient debt policy cannot be
an equilibrium under majority rule...under appropriate condition on the voters’ preferences, a
majority always favors running a budget deficit. [Persson & Tabellini 1990 p. 205].

Det kan vaere snskveerdigt at skabe institutioner, der adskiller valget om allokering
af udgifter over tiden fra valget om allokering af udgifter pa forskellige formil pi et
hvilket som helst givet tidspunkt. Et konstitutionelt krav om balancerede budgetter vil-
le udfylde denne funktion. Et krav om balancerede budgetter ville dog ikke veere hold-
bart i et system med flertalsvalg. Hvert enkelt flertal vil ikke bindes af sidanne krav,
selvom det gerne vil binde alle fremtidige flertal. Dette problem kan loses ved at kraeve
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kvalificeret flertal til at afskaffe budgetbegraensningen. Krav om kvalificeret flertal kan
dog edelzgge fleksibiliteten i reaktioner pa ekstraordinzre hendelser som krige, eller
store lavkonjunkturer.

Som 1 pengepolitikken eksisterer et trade-off mellem det regelbaserede og det dis-
kretionzre regime.

4, Uafthzengig centralbank

Nér det fra mange sider fremhzves som centralt, at et europisk system af central-
banker (ESCB) skal vaere uathangigt af politisk indflydelse, hznger det sammen med,
at der er frygt for, at banken kunne ligge under for pres fra enkelte regeringer for at
finansiere offentlige udgifter. Den uvafhangige centralbank, hvis primare opgave er at
sikre prisstabilitet, vil ikke pdlazgge agenterne en overraskende inflationsskat, eller age
pengemangden for at akkomodere krav fra fagforeninger om hgjere lenninger. Da
ingen agenter forventer at kunne pavirke den uafthangige centralbank, vil de tilpasse
politikker derefter, hvilket resulterer i lavere infaltion. Tiltro til, at en fzlles central-
bank ikke vil akkomodere ekspansiv finanspolitik, er tillige en foruds®ting for tysk
deltagelse 1 et udvidet samarbejde.

Public choice tilgangen kan give en alternativ begrundelse for den institutionelle
opbakning til krav om en uvafhangig centralbank. En fzlles valuta vil medfere eget
outputeffekt af finanspolitik. Dette vil yderligere styrkes, hvis der med tiden opnds
enighed om koordination af finanspolitikken. Disse tendenser kan anskues som en
trussel mod centralbankernes politiske magt og vathaengighed. Derfor vil centralban-
kerne have en interesse i at valge en strategi, der giver si stor indflydelse som mulig til
dem selv. Strategien indebzrer bevarelsen af de nationale centralbanker, der méske kan
fa eget indflydelse, da de vil vaere »ligevaerdige« beslutningstagere i forhold til den nu-
varende situation, hvor de ikke har nogen signifikant indflydelse pd den fzlles penge-
politik. Dette vil iser vare tilfzldet hvis anden fase bliver langstrakt.

De nationale pengepolitiske myndigheder fir deres interesser reprasenteret i ESCB,
samtidig med at det mindsker sandsynligheden for, at der skabes et virkelig overnatio-
nalt og uafthengigt ESCB. Dernast kan anbefalingen af bindende budgetregler ses som
et instrument til at mindske de finanspolitiske myndigheders indflydelse i forhold til
centralbankernes. (Fratianni & von Hagen, 1990)

Til de mere traditionelle forklaringer harer, at der eksisterer mindst tre potentielle
kilder til tidsinkonsistens i et politisk afthzngigt ESCB. (1) Nar arbejdere har indgiet
nominelle lenkontrakter, kan centralbanken lave en monetzr ekspansion, der eger
beskaftigelsen .7 (2) Hvis pengeefterspergslen kun i ringe omfang afhaenger negativt af
den forventede inflationsrate, har centralbanken incitament til at pAlgge borgerene en

7. Barro & Gordon (1983) og Giavazzi & Pagano {1988).
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inflationsskat og dermed sznke forvridende indkomsskatter. (3) Nér finansministeren
udsteder nominelle i stedet for indekserede obligationer, hvorved det er muligt at szn-
ke den reale veerdi af offentlig gzeld ved en eget inflation. Historiske erfaringer viser
tydeligt, at athengige centralbanker medforer, at pengepolitikken pévirkes af forskelli-
ge partier, valgerpres, fagforeninger o.s.v.

I mods=tning til regeringer er de fleste centralbankdirekterer mere bekymrede for
inflation end for arbejdsleshed. Dette kan bla. skyldes, at centralbankens prestige sti-
per med dens evne til at holde stabile priser. Mils@tningen om stabile priser kan siges
at veere en afleser for guldmentfoden. Centralbankerne blev historisk ikke opbygget
med det formal at fere makroskonomisk stabiliseringspolitik. Deres primare opgave
var at serge for stabilitet i kreditmarkederne. Hvis dette ogsd pa nuveerende tidspunkt
far en hej prioritet, kan det komme i konflikt med mélsztningen om prisstabilitet (jfr.
tysk modvilje mod, at ESCB skal serge for finansiel stabilitet).

Teoretisk vil et klart signal om, at centralbanken er politisk uathengig, medfare en
disciplinerende effekt pa finanspolitikken. I et monetzert regime, hvor pengepolitikken
bestemmes vathangigt af den udestdende geeld, ber de finanspolitiske myndigheder i
hojere grad internalisere omkostningerne ved galdsfinansiering end i et regime, hvor
der er mulighed for at monetarisere gzlden. Dette er dog vanskeligt at verificere empi-
risk. Undersagelser understetter kun ovenstiende konklusion ganske svagt.® Efter den
italienske »skilsmisse«? kan det observeres, at reaktionen pd et @ndret pengepolitisk re-
gime snarere er opstiet som folge af konkrete handlinger fra centralbanken, end fra
etableringen af bindende eksterne institutionelle reformer.19

En centralbank, der pavirkes af politikere, og som har finanspolitiske forpligtelser,
giver pengepolitikken et trovaerdighedsproblem. Samtidig kan det dog kritiseres, at
centralbanker fjernes fra den demokratiske beslutningsproces. Der kan argumenteres
for, at demokratisk valgte reprasentanter ber kunne lzgge den pengepolitiske linie.
Bl. a. i Tyskland opstéir der fra tid til anden diskussioner om det rimelige i en stor cen-
tralbankautonomi. Det diskuteres, hvorvidt banken skulle knyttes teettere til regeringen,
ud fra argumentet om at skonomisk politik bliver mere effektiv, nir pengepolitikken er
integreret i regeringens instrumentarium. Det har sdledes varet diskuteret, om banken
skulle forpligtes til at felge samme milset som regeringen (quadranglen: prisstabilitet,
fuld beskzftigelse, ekonomisk vackst og ekstern balance). Det kan siledes havdes, at
det er en alvorlig mangel ved demokratiet, ndr en vital funktion som pengepolitikken

8. Feks. afl Tabellini (1988).

9. Der etableredes et nyt institutionelt regime 1 1981, hvor pengepolitikken blev delvist uafhengig af fi-
nanspolitiske bindinger: »The divorces.

10. Der er dog to vasentlige mangler ved »The divorce«. Finansministeriet har stadig en overtrckskonto,
der kan udgere ikke mindre en 14% af de samlede udgifter i perioden, hvilket der er gjort flittigt brug af.
Dernast kan finansministeriet bestemme en minimumspris pd auktioner over statsobligationer. Derved
kan finansministeriet fastldse renten pd det primeere marked.
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ligger uden for det folkevalgte parlaments regi. De uheldige historiske erfaringer med
en regeringskontrolleret centralbank er dog altovervejende. Der er stor tilslutning i den
tyske befolkning til at bevare Bundesbanks autonomi.

I en monetar union er det nedvendigt at tage hensyn til den monetare stabilitet pd
lengere sigt. Det er forkert at tro, at dette hensyn kan varetages af pengepolitikken og
dermed alene af centralbanken. En ekspansiv finanspolitik med fortsatte og betydelige
underskud pd statsfinanserne vil ligesom en fortsat ekspansiv pengepolitik kunne an-
bringe den monetzre stalititet i fare. Det er i den forbindelse afgerende, hvem der har
den ultimative byrde med mangel pAd monetzr stabilitet og dermed til syvende og sidst
ansvaret for denne stabilitet.

5. Har et demokrati en ekspansiv bias?

Hvorledes kan observerede udviklingstendenser i budgetunderskud i industrialisere-
de demokratier forklares? Fra 1960 til begyndelsen af 1970°erne var vaeksten 1 andelen
af offentlige udgifter i den samlede produktion ganske hurtig, men medferte ikke ved-
varende uligevagte i budgetbalancen. I det felgende tidr oplevedes en kraftig ekspansi-
on i offentlige udgifter. Trods stigning i skatter og arbejdsmarkedsbidrag opstod store
budgetunderskud. Fra 1982 og frem begyndte vaksten i de offentlige udgifter at falde.
Andelen af offentlige underskud og gzld i forhold til BNP er dog meget varierende. De
er sledes stabiliseret eller faldende i mange lande, men stadig stigende i andre.

Budgetunderskud og geeldsakkumulation kan tjene to formél: De kan virke som ind-
komstfordeling over tid og mellem generationer; og de kan vare et middel til at mini-
mere velferdstabet ved beskatning i forbindelse med udbud af offentlige goder og ser-
vice.

Den traditionelle makroekonomiske litteratur har taget regeringers politikvariable
som varende eksogene og har analyseret komparativt statiske effekter af alternative po-
litikvalg. Der har ikke varet stor interesse for at analysere, hvad regeringer faktisk
gjorde, men hvad de burde gere.

Ifelge »ligevagtstilgangen«, som er fremfart af bl.a. Barro (1985), vil de offentlige
budgetunderskud (og dermed stigningen i galdsandel) ikke have nogen effekt. Argu-
mentet er, at momentane skatter og budgetunderskud er et led i intertemporal optime-
ring over lange perioder. Periodiske budgetunderskud udjavner skattebyrden for at mi-
nimere velferdstabet ved beskatning. Dermed skal skatteniveauet holdes konstant.
Med konstant stigende offentlige udgifter som andel af BNP kan dette kun geres, hvis
skatteprovenuet genererer et budgetoverskud, der medferer et fald i den offentlige
geeld, siledes at rentebetalingerne pa gelden over tiden falder for at kompensere for
stigningen i offentlige udgifter.

Denne tilgang stemmer ikke overens med den konstante stigning i skatter 1 hele EF 1
de sidste drtier. Store budgetunderskud efter olickrisen i 1973 kan siges at vare konsi-
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stente med ligevasgtsteorien, da disse kan knyttes sammen med det pludselige fald i
ekonomisk varkst og stigningen i arbejdsleshed. Det var en udbredt opfattelse, at det
ville vazre en midlertidig opbremsning af vazksten, hvorfor den skulle akkomoderes
ved budgetunderskud. I starten af 1980’erne var det dog klart, at den lave vakst og ha-
je arbejdslashed var vedvarende. Ligevagtsteorien kan ikke forklare, hvorfor der frem-
deles var store budgetunderskud i mange lande igennem 1980’eme, hvorimod andre
lande begyndte at reducere budgetunderskuddene. Der er dermed to drsager til, at den-
ne teori ikke er tilstraekkelig: (1) Den hurtige gazeldsakkumulation i flere industrialisere-
de lande i fredstid; (2) den store variation i galdspolitik i forskellige lande med ensar-
tede ekonomiske vilkér. (Roubini & Sachs, 1988).

Alesina & Tabellini (1987)!! tager som udgangspunkt, at offentlig geld anvendes
strategisk af hver enkelt regering for at pvirke efterfolgerens riderum. Dermed er tids-
horisonten for offentlig gld resultat af skiftende regeringers strategiske handlinger 1
forskellige perioder. Dette medferer, at ligevagtsgalden er sterre, end den ville vare
med en benevolent social planlegger. Uenighed mellem forskellige regeringer og usik-
kerhed om udfald af valg forhindrer det enkelte parti i at internalisere de fulde omkost-
ninger ved at overlade geld til den efterfelgende regering. Dette kan give en bias mod
underskudspolitik 1 demokratier (eller enhver anden form for regering, hvor skift mel-
lem forskellige politikere forekommer).

Forskelle i politiske institutioner kan bidrage til forklaring af variansen 1 galdspoli-
tik i de forskellige lande, eller i samme land pd forskellige tidspunkter. Ligevagtsni-
veauet 1 offentlig geld lader til at vaere sterre, (1) jo sterre grad af polarisering der er
mellem de skiftende regeringer; (2) jo mere sandsynligt det er, at en siddende regering
ikke bliver genvalgt; (3) jo mere sandsynligt det er, at regeringen er forhindret i at ud-
byde et minimum-niveau af hver enkelt type offentligt gode. En grundlzggende forud-
sztning for disse modeller er, at en regering ikke kan binde efterfalgeres skatte- og
udgiftspolitik; dette gaelder hvad enten efterfelgeren tilherer det samme, eller et andet
parti. Hyppige regeringsskift kan ogsd pavirke finanspolitikken via den manglende
evne til at sikre aftaler mellem koalitionspartnere (spilteorien gor generelt gzldende, at
samarbejde er nemmere at opnd, jo lengere tid samarbejdet kan forventes at vare).

Ombkostningerne ved at efterlade geld til fremtiden opstir fra to kilder: (1) Vel-
fazrdstabet af beskatningen i fremtiden, og (2) det reducerede fremtidige offentlige for-
brug. Den anden omkostning opstir kun, hvis det nuvzrende regeringsparti genvalges
1 neste periode og kan valge de enskede offentlige goder. Jo starre sandsynlighed der
er for at blive genvalgt, jo mere bekosteligt er det at efterlade gaeld til fremtiden. Et de-
mokrati, hvor indbyggerne er uenige om simmensztningen af offentlige vdgifter, op-
lever starre underskud og geeldsakkumulation end en ekonomi med en »social plan-

11. B¢ tillige Persson & Tabellini (1990),
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Tabel |. Budgetundersiud og regeringer 1973-1985.

Land Andring Regeringers Typisk form

andelen af gennemsnitlige for politisk

gxld/BNP (i % levetid (i &r) regime
per 4r)

Belgien 6,16 1,0 Fler-parti koalitioner
Irland 5,80 2,2 Sma koalitioner
Danmark 4.53 1.5 Fler-part1 koalitioner
Sverige 441 1,5 Smi koalitioner
Italien 3,65 1,2 Fler-parti koalitioner
Japan 2.86 11,0 Enkelt-parti flertalsregering
@strig 2,34 5.5 Enkelt-parti flertalsregering
Holland 2,19 1,8 Fler-parti koalitioner
Tyskland 2,12 5.5 To-parti koalitioner
Finland 1,00 1.5 Praesident med koalitionsregering
Frankrig 0,57 3,6 President med koalitionsregering
UsSA 0,25 3,6 Prazsident og opdelt lovgivningsmagt
England -0,97 5,5 Enkelt-parti flertalsregering
MNorge -1,97 3.6 Enkelt-parti flertalsregering

eller lille koalition

Kilde: Nouriel Roubini & J. D. Sachs 1989. Pelitical and Economic Determinants of Budget Deficits in
the Industriel Democracies. European Economic Review 33,

ner«, der er udnavnt for evigt. Dette skyldes, at offentlig geeld er en strategisk variabel,
der binder fremtidige regeringer til den eksisterende.

Ingberman & Inman (1987) underseger stabiliteten i valggrundlaget bag en given fi-
nanspolitik. Analysemetoden ger brug af social choice og public choice tilgangen. Ud-
fald analyseres ved et »institutionslest« flertalsvalg. Det vil kun vaere under ganske
bestemte betingelser, man kan forvente stabile udfald. Ellers vil der forekomme en
»valgeyklus¢ mellem mulige alternativer. At der findes kraftig mangel pd determinis-
me i flertalsvalg, kan virke overraskende, da moderne demokratiske samfund fungerer
relativt kontinuert. Dette skyldes opbygningen af politiske institutioner, der i hej grad
pdvirker udfaldet mellem alternativer og medferer kontinuitet. En valgeyklus kan dog
stadig observeres. Forskellige interessegrupper opnir ved deres politiske reprasentan-
ter skiftevis relativt fordelagtige forhold. Som beskrevet ovenfor, kan disse cykliske
regeringsskift vaere medvirkende til inoptimale budgetunderskud.

Ud fra devisen om at budgetunderskud er et aggregeret udfald af en politisk konflikt
mellem forskellige grupper af borgere, bidrager Roubini & Sachs (1988) med en empi-
risk eftervisning af, at fordeling af magten hos flere grupper (f.eks. mange partier i
koalitionsregeringer), eller hyppige skift i regeringsmagten eger sandsynligheden for
en intertemporalt inoptimal budgetpolitik. Dette anskueliggeres i tabel 1. Det ses, at
regeringer bestiende af store koalitioner og/eller med kort levetid (F.eks. Belgien, Itali-
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en, Sverige og Danmark) har haft srligt store gennemsnitlige budgetunderskud i det
forgangne Arti.

Budgetunderskuddet méles som 4rlige ndringer i offentlig nettogzeld i forhold til
BNP Tabel 1 viser, at Belgien, Italien, Irland, Sverige og Danmark, der har de sterste
stigninger i geldsandele (gennemsnitligt 4-6% pa.) frem til 1985 ogsd havde koa-
litionsregeringer med relativt kort levetid. Ingen af landene med regeringer, der gen-
nemsnitligt holdt mindst tre 4r (fieks. Japan, Vesttyskland, Frankrig og UK), havde
mere end gennemsnitligt 3% stigning i gzeldsandelen.

Problemet med koalitionsregeringer er, at der i disse indgdr partier der har en upro-
portional stor indflydelse i forhold til deres valgertilslutning. Samtidig er det svaert for
velgerne at gennemskue hvilke partier, der i sidste instans er ansvarlige for den ferte
politik. Proportional reprasentation er baseret pd ideén om, at et partis indflydelse skal
viere proportional med sterrelsen af veelgerskaren. [ en koalitionsregering er det deri-
mod oftest tilfzldet, at smd partier har en uproportional stor - og ofte afgerende - ind-
flydelse pd regeringens overlevelse. I en koalitionsregering er der begrenset ansvar for
de enkelte medlemmer af regeringen. Denne situation ger det vanskeligt for veelgerne
at straffe et enkelt parti for en darlig politik. Da velgeme ikke forventer at et enkelt
parti vil opnd det absolutte flertal, er der ¢j heller incitament til at »straffe« et enkelt
parti. Tabet af 5 eller 10% ses ikke som en egentlig straf. Det betragtes snarere som et
midlertidigt udsving i popularitet. Med tiden vanner vaelgemne sig til at ingen politiske
ledere isoleret kan geres ansvarlige for deres beslutninger, der kan vare blevet dem pa-
tvunget af koalitionen. (Karl Popper, 1988)

Konklusionen mé vere, at der ikke kan forventes grundizggende finanspolitiske
reformer i f.eks. Italien, Irland, Greekenland, Belgien og Danmark fer der er sket politi-
ske reformer. Bindende regler for budgetpolitik eller eget gensidig overvigning i EF-
regi kunne udgere en del af den politiske reform.

6. Konklusion

Da regeringer administrerer en stadigt sterre del af BNP, er det relevant at undersa-
ge, hvordan politiske forhold pavirker makrogkonomisk politik. Samtidig har der varet
stigende teoretisk interesse for at analysere mulige brist i nationale demokratisk valgte
regeringers administration af makroekonomisk politik. Disse kan medfare velferdsfor-
mindskende skonomiske udsving eller en inoptimalt stor offentlig gald. Der er bred
enighed om, at en flles pengepolitik i EF skal lzgges i en institution, der er politisk
vafhengig. Samtidig er der enighed om, at budgetpolitik skal administreres nationalt.
En kritik af den traditionelle administration af budgetpolitik kan udtrykkes ved, at den
sociale velfzerdsfunktion forveksles med summen af minoriteternes krav.,

Systematiske reaktionsmenstre i politiske beslutmingsprocesser pivirker den makro-
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ekonomiske politik. Hensyn til valgtidspunkt, ideologisk udgangspunkt, antallet af
koalitionspartnere, enske om at begrense efterfolgeres riderum, interesseorganisatio-
ner m.m. bortleder den politiske indsats fra hensynet til optimering af en social vel-
feerdsfunktion, hvilket medferer, at de politiske institutioner i et demokrati har en eks-
pansiv bias.

Krav om en politisk uafhangig centralbank udspringer fra samme type argumenter.
Erfaringer med politisk afthengige centralbanker viser, hvorledes pengepolitikken bli-
ver »politiseret«. Dette tydeligger behovet for, at EF opretter en fzlles institution
{ESCB), der skal veere vatheengig, da det ellers vil veere umuligt at leve op til malsat-
ningen om en stabil lav inflationsrate.

Der er blandt EF-landene almindelig enighed om, at der ber fastlagges kriterier til
bedemmelse af, om et budgetunderskud er for stort. Hvis kriterierne bliver opfyldt, vil
det udlese en forsterket overvigning baseret pa en samlet evaluering af den ekonomi-
ske situation i det pigeldende medlemsland. Hvis landet ikke foretager den nadvendi-
ge tilpasning under den forstzrkede overvigning, mé der skabes incitamenter og/eller
pres til en sddan tilpasning.

Disse regler kan meget vel give velfzerdsgevinster. Dette skyldes bl.a. at et trovar-
dighedsproblem dermed mindskes, hvilket letter gennemforelsen af optimal politik i de
enkelte lande. Sammen med det umiddelbare rentefald, der folger af en fxlles penge-
politik, kan eksterne regler for budgetunderskud mindske en eventuel risikopramie p
statsldn. Nir landene med den sterste offentlige geeld har fiet »orden i ekonomien, vil
flles cksterne regler medfare, at risikopraemien pd 14n til til disse lande hurtigere sen-
kes. P4 lengere sigt oges dermed de enkelte landes finanspolitiske rdderum. Opnéelse
af velferdsgevinsten ved koordinering af den mellem- og kortfristede finans-konjunk-
turpolitik bor fremdeles tilstreebes. De praktiske vanskeligheder betyder dog, at koordi-
nationen indtil videre ma foregd via konsultationer og anbefalinger.

Et af de vaesentlige argumenter mod fzlles regler for budgetunderskud er, at prisme-
kanismens (rentens) disciplinerende effekt vil vaere en tilstraekkelig regulerende fak-
tor'2, Hvorvidt de finansielle markeder har mulighed for at opkrave den korrekte pris
for 14n il regeringer, er ikke analyseret nzrmere i denne artikel. Historiske erfaringer
kan dog begrunde en vis tvivl. Det er nedvendigt at gennemgd adfeerden pa sével ud-
buds- som eftersporgselssiden. Det er ikke tilstraekkeligt, at der udsendes precise sig-
naler fra de finansielle markeder (udbudssiden), hvis regeringer (eftersporgselssiden)
ikke reagerer tilstrazekkelig hurtigt pd stigende lineomkostninger. En sandsynlig konse-
kvens af, at der tages hensyn til andre faktorer end optimering af en social velfaerds-
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gere« de fejl, der matte begds af nationale regeringer, nir de begds pd bekostning af de
avrige lande.

Et delvist alternativ til fastleeggelse af detaljerede kriterier, der kan give mange for-
tolkningsproblemer, vil vere at lade en gruppe kernelande (f.eks. Holland, Belgien,
Luxembourg, Frankrig, Danmark og @strig) starte med at fastfryse deres valutaer over
for DEM. De evrige lande kan derefter tiltreede den endelige fastlasning ndr deres bud-
getpolitik er blevet bragt i orden. Muligvis vil det tillige vaere mere politisk acceptabelt
at gennemfore de nedvendige tilpasninger af budgetpolitikken i visse lande, hvis det
sker for indtreedelse 1 en GMU.

En udvikling af denne art ville 1 betydelig grad mindske behovet for detaljerede krav
til de regler for budgetpolitikken der ellers skal ledsage en @MU. Selvom udsigten til
denne »forskudte geometri« ikke har kommissionens velsignelse, kan fznomenet ob-
serveres inden for flere omrdder. Som eksempler kan n®vnes EMS-samarbejdet, hvor
EF-landene gradvist har tilsluttet i sig ERM, samt Schengen samarbejdet om fri perso-
nbevegelighed mellem Tyskland, Frankrig, Italien og Benelux. Et kommende forsvars-
og sikkerhedspolitisk samarbejde vil gennemlebe samme udvikling. 1 forhold til en
@MU vil denne fremgangsmide @ndre problemerne med at definere klare regler til
problemer med at definere »indgangsbetingelser« hvilket er enklere, men maske ikke

tilstrekkeligt pa lengere sigt.
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