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1. Indledning

I diskussionen om Danmarks eventuelle til-
slutning til @MU en spiller det en afggrende
rolle, hvordan mulighederne for at fere en
selvstendig finanspolitik vil blive pavirket.
Herom handler denne artikel. Vi starter med
at se pa, hvad Maastricht-trakiaten og ikke
mindst den sikaldte Stabilitets- og Vakst-
pagt (herefter blot stabilitetspagten) formelt
indebazrer af restriktioner pa medlemsstater-
nes finanspolitik (afsnit 2). Dernzst prover vi
kort at vurdere, hvilke gkonomiske begrun-
delser der kan vare for at indfere politik-be-
stemte bindinger pa finanspolitikken i en mo-
netzer union (afsnit 3). Dette fgrer os videre
ul spergsmalet, om stabilitetspagten reelr vil
begrense medlemslandene i mulighederne
for at fere en konjunkturudjzvnende gkono-
misk politik (afsnit 4). Vi belyser dette i form
af dels et historisk tilbageblik pa de offentli-
ge finanser i en rekke EU-lande, dels et for-
spg pa at vurdere, om det med stabilitetspag-
ten ville have veret muligt for Danmark at
gennemfpre den sakaldte kickstart af gkono-
mien i 1993. Herefter tager vi fat pa nogle
mere langsigtede aspekter af de offentlige fi-
nanser, herunder om det uden at bryde med
stabilitetspagten er muligt at absorbere de
forventede stigninger 1 de offentlige udgifter
som folge af forskydninger i befolkningens

aldersstruktur (afsnit 5). Udover et demogra-
fisk bestemt pres pa de offentlige udgifter mé
der pa mellemlangt sigt forventes en forstar-
ket tendens til skatteharmonisering i takt med
den stigende europziske integration. Pa den
baggrund forsgger vi at vurdere, om dette
dobbeltpres pa de offentlige finanser betyder,
at vi kun kan overholde stabilitetspagten,
hvis vi vinker farvel til velfzrdssamfundet
(afsnit 6). Endelig afrundes artiklen i afsnit 7.

2. Stabilitetspagten

Maastricht-traktatens bestemmelser om, at
budgetunderskuddet og den offentlige gald
hgjst ma udggere hhv. 3 procent og 60 procent
af BNP, blev oprindeligt formuleret som fi-
nanspolitiske krav til lande, der gnskede at
tilslutte sig @MU’en (»entry conditions«).
Stabilitetspagten kan opfattes som en opfolg-
ning pa disse konvergenskrav, idet den kun er
direkte relevant for lande, som er blever med-
lemmer af @MU’en. Det blev tydeligt kort
tid efter, at Maastricht-traktaten var blevet
underskrevet, at de finanspolitiske stabilitets-
regler var for vage og uklare, og at der derfor
var behov for en opstramning (»enforcement
procedure«).

Stabilitetspagten blev oprindeligt lanceret af
den davarende tyske finansminister Theo
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Waigel i 1995 og blev senere vedtaget pa Det
Europ®iske Rads mgde i Amsterdam i 1997.
Den har karakter af en pracisering af teksten
1 Maastricht-traktaten, om end den ikke for-
melt er en del af traktaten. Kernen i stabili-
tetspagten er en erklering fra stats- og rege-
ringscheferne om, at medlemslandene er for-
pligtet til at fgre en finanspolitik, som pa
mellemlangt sigt sikrer balance eller et min-
dre overskud pa de offentlige finanser. Dette
er fulgt op med en hensigtserklering om, at
der i tilfalde af et ekstraordinrt stort bud-
getunderskud i et medlemsland skal tages
initiativ til at korrigere herfor s hurtigt som
muligt og helst inden for et ar. Netop pa det-
te punkt er stabilitetspagten udtryk for en
markant opstramning i forhold til Maastricht-
traktaten. Derudover erkleres det, at der kun
undtagelsesvist vil blive dispenseret fra den-
ne regel, nemlig hvis et for stort underskud i
et medlemsland skyldes en dyb recession.

Disse erkl@ringer er uddybet i en til stabili-
tetspagten knyttet forordning, som handler
om, hvad der skal ske, hvis budgetunder-
skuddet overstiger 3 procent af BNP. Mens
dette oprindeligt blev formuleret som et krav
for optagelse i @MU’en, og hvor manglende
opfyldelse derfor i princippet ville indebare,
at man ikke kunne optages i unionen, si er
det nu blevet praciseret, hvad »straffen« for
manglende overholdelse er, hvis man fgrst er
blevet medlem af @MU’en (»revised exces-
sive deficit procedure«):

Som hovedregel skal et land, hvis finanspoli-
tik ikke lever op til de omtalte krav, indbetale
en rentefri deponering til EU. Denne sanktion
bestar dels af et fast grundbelgb (0.2 procent
af BNP) samt et variabelt belgb (0.1 procent
af BNP pr. procentpoint, som underskuddet
overstiger 3 procent af BNP), som tilsammen
maksimalt kan udggre 0.5 procent af BNP.
Straffen bestdr siledes reelt i et rentetab, Hvis
Danmark fx skulle fd et budgetunderskud pa
4 procent af BNP, ville vi blive pélagt at de-
ponere 3-3% mia. kr. i EU, indtil underskud-

det var bragt ned. Derudover kan et land, der
sanktioneres i henhold til de formelle @MU
bestemmelser, forvente en straf i form af mar-
kedets reaktion, dvs. en risikopr&mie og der-
med en hgjere rente. Hvis ingen af disse sank-
tioner fgrer til en mere ansvarlig finanspolitik,
vil den rentefri deponering blive aflgst af en
bod. De relevante beslutninger om finansielle
sanktioner treffes i Radet af finans- og gko-
nomiministre (ECOFIN).

Det er her vaerd at bemarke, at kravet om, at
den offentlige gld ikke ma overstige 60 pro-
cent af BNP, ikke er en eksplicit del af sank-
tionsgrundlaget i stabilitetspagten, selv om
denne gzldsnorm stadigvaek er indeholdt i
Maastricht-traktaten. Kombinationen af en
erklering om i princippet at ville fgre en »ba-
lanceret-budget-politik« pa det mellemlange
sigt og muligheden for at have endog ret be-
tydelige budgetunderskud i et enkelt budget-
ar kan opfattes som et forspg pa at forene
hensynet til, at finanspolitikken bdde skal
vare holdbar og give plads til en stabilise-
ringspolitisk funktion. I den forbindelse kan
man rejse det mere fundamentale spgrgsmal,
hvorfor der i stabilitetspagten er sket en beto-
ning af budgetunderskuddet fremfor den of-
fentlige geld. Dette er ikke mindst uklart i
betragtning af, at behovet for restriktioner pa
finanspolitikken ofte begrundes med, at der
uden disse for det fgrste kan vare et incita-
ment til for et land at stifte for stor geld ud
fra en formodning om, at de andre medlems-
lande vil »hj®lpe« i sidste ende (»bail-out«)
og for det andet en risiko for, at en for stor
gald forer til et hpjere renteniveu og dermed
udlgser en pengepolitisk stramning, som kan
fagre til et darligt »mix« af finans- og penge-
politik. Begge disse hensyn ville imidlertid
bedst blive varetaget via en galdsnorm, men
den lgsning er altsd ikke blevet valgt i stabi-
litetspagten.

Der har indtil nu ikke varet tilfelde af bud-
getoverskridelser, som har udlgst finansielle
sanktioner. Det kan derfor vare svart at vur-
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dere, hvad disse regler vil komme til at bety-
de i praksis. Hvis et medlemsland bryder
budgetnormen, er det nemlig alligevel ikke
givel. at det vil blive fortolket som et resultat
af en uansvarlig finanspolitik. Det er siledes
bestemt, at hvis et stort budgetunderskud fal-
ger i kglvandet pa en alvorlig recession (defi-
neret som et arligt fald i det reale BNP pa 2
procent eller mere), vil der ikke blive ivark-
sat sanktioner. Hvis derimod det arlige fald i
BNP ligger i intervallet 0.75 og 2 procent, vil
det vare op til ECOFIN at afgore spergsma-
let om den relevante straf.

I praksis vil der ganske givet komme en rek-
ke grense- eller tvivistilfalde. Sa l&nge der
ikke har varet konkrete tilfelde af budget-
overskridelser, som har udlgst sanktioner, er
det svart at vide, om fortolkningen af stabili-
tetspagtens bestemmelser vil blive meget
handfast eller mere »elastisk«. Generelt mé
man regne med. at der vil indgd et »politisk«
element i vurderingen af, om afvigelseklau-
sulerne skal traede i kraft. I nogle tilfalde kan
man forestille sig, at fortolkningen bliver re-
sultatet af et forhandlingsspil mellem den
Europziske Centralbank (ECB) og ECOFIN.
Og i andre situationer kan det muligvis blive
udslagsgivende, om det er et stort eller et lil-
le land, der far budgetmassige problemer.

Det centrale spgrgsmal er, om der fortsat vil
vaere mulighed for at fgre en konjunkturmod-
lpbende finanspolitik. Endnu mere konkret
kunne man spgrge, om det med fuldt @MU-
medlemskab ville have vare muligt for Dan-
mark at gennemfere den sakaldte kickstart af
pkonomien, som fandt sted 1 1993. Dette er
emnet for afsnit 4. Forinden skal vi se lidt
nzrmere pd, hvilke holdepunkter der er for
regel-baserede begransninger pd det finans-
politiske raderum.

3. Er det ngdvendigt

med finanspolitiske regler?
Man kan spgrge, om der overhovedet er be-
hov for finanspolitik tl stabilisering af gko-

—

nomien 1 en monetaer union? Hvis man base-
rer sin verdensopfattelse pa antagelser om, at
virksomheder og husholdninger er meget ra-
tionelle, og at markederne tilpasser sig meget
hurtigt til udefrakommende forstyrrelser, vil
svarel typisk vare »nej«. Uligevagte (som fx
ufrivillig arbejdslgshed) vil vere sjeldne, og
der vil kun vare en begraenset rolle for stabj-
liseringspolitik, ogsa selvom valutakursin-
strumentet er bortfaldet. Den indbyggede sta-
biliseringsevne 1 gkonomien (herunder lgn-
og prisfleksibilitet, international mobilitet af
kapital og arbejdskraft, m.v.) vil vare sterk
nok til at sikre, at det begransede gkono-
misk-politiske raderum, som @MU en efter-
lader, ikke er noget problem.

En version af denne tankegang er sikaldt »ri-
cardiansk @kvivalens«, ifglge hvilken enhver
@ndring 1 statens finansieringsprofil vil blive
neutraliseret af en tilsvarende @ndring i den
private sektors opsparing og derfor ikke vil
have nogen realpkonomisk effekt. Dette re-
sultat holder kun under meget restriktive for-
udsztninger, herunder at alle skatter og
transfereringer er lump sum, og at de private
agenter i princippet har uendelig tidshorisont
med den konsekvens, at der ikke sker omfor-
deling af indkomst mellem generationer. Ri-
cardiansk @kvivalens er n&ppe empirisk re-
levant. I analyser, der ikke bygger pad anta-
gelser om ricardiansk @kvivalens, bliver kon-
klusionen derfor ogsa typisk, at det er opti-
malt at indrette skatte- og udgiftspolitikken
pa en sddan méde, at det offentlige budget
virker konjunkturmodlgbende.’

I sammenligning med fx USA opfattes ar-
bejdsmarkedet i Europa generelt som ret
ufleksibelt, bade med hensyn til lpndannel-
sen og arbejdskraftens mobilitet pi tvaers af
landegranser. Sidstnzvnte har sikkert at gore
med store sproglige og kulturelle barrierer,
som maske vil blive mindre med &rene, Som
papeget af den sikaldte teori om optimale va-
lutaomdder, der blev udviklet i 1960'erne,
kan det under sddanne forhold vere meget
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nyttigt at have valutakursinstrumentet til sta-
biliseringsformal. Hvis ogsa valutakursin-
strumentet forsvinder, desto vigtigere ma fi-
nanspolitikken derfor formodes at blive som
makrogkonomisk stabiliseringsinstrument.

Et nzrliggende spgrgsmal er sdledes, om fi-
nanspolitikken burde »frigives«, sa de enkel-
te OMU-lande helt uden indblanding fra
overnationale myndigheder selv kan bestem-
me savel niveauet som sammensa&tningen af
deres offentlige indtzgter og udgifter. Eller
er det tvaertimod ngdvendigt med en supra-
national finanspolitisk myndighed i stil med
ECB pa det gengepolitiske omride (»fiscal
federalism«)?" Eller er der behov for en mel-
lemlgsning 1 stil med stabilitetspagtens reg-
ler? Det ville fgre for vidt her at g ind i en
diskussion af hver af disse muligheder, sa vi
koncentrerer os om begrundelserne for den
sidstnevnte model, der faktisk er vedtaget.

De finanspolitiske begrensninger i Maas-
tricht-traktaten og stabilitetspagten hgrer for-
mentlig til blandt de mest diskuterede gkono-
miske emner i nyere tid.’ Som allerede nzvnt
er der med stabilitetspagten sggt at tage hen-
syn til sdvel finanspolitikkens holdbarhed
(budgetbalance pa mellemlangt sigt) som sta-
biliseringsfunktion (budgetunderskuddet ma
udggre op til 3 procent af BNP). Hvorfor har
man valgt grenserne ved hhv. 3 procent og
60 procent af BNP? Svaret er vel meget prag-
matisk, nemlig at disse var politisk acceptab-
le! Deri la sikkert ogsd en vurdering af, at det
(i hvert fald for hovedaktgrerne) ville vare
muligt at leve op til disse krav. Derudover
kan der vere et argument baseret pd simpel
algebra: et budgetunderskud pa 3 procent af
BNP vil netop vere foreneligt med et galds-
forhold p& 60 procent, hvis den nominelle
vaekstrate 1 gkonomien er 5 procent (fx 3 pro-
cent real vakst og 2 procent inflation).

Derudover kan der anfgres nogle »dybere«
pkonomiske argumenter for at begrense det
finanspolitiske raderum. For det fgrste kan

der vare en afledt effekt fra finanspolitikken
pa pengepolitikken. Hvis fx et eller flere lan-
de engagerer sig i en betydelig ekspansiv fi-
nanspolitik, kan centralbanken blive tvunget
til at impdega dette gennem en strammere
pengepolitik. Pointen er, at der i fravaer af fi-
nanspolitiske regler kan vare risiko for et
uhensigtsmassigt »mix« af penge- og finans-
politik. For det andet har det veret nevnt, at
et enkelt lands engagement i ekspansiv fi-
nanspolitik kan fgre til et ugnsket hgjere ren-
teniveau for alle medlemmer af unionen. For
det tredje kan der vare et free-rider problem
i den forstand, at nogle lande fgrer en uhold-
bar finanspolitik med den bagtanke, at andre
medlemslande direkte vil ga ind med eksem-
pelvis kaution eller indirekte ved at skabe et
inflationspres for hele den monet@re union.
Endelig kunne der beskyttes mod det forhold,
at det politiske system undertiden lider af
»myopia« i den forstand, at politikerne ikke
ngdvendigvis tager hgjde for, at systematiske
budgetunderskud skaber en stadig stgrre of-
fentlig gzld. Dette syn kunne blive forverret
ved overgang til en moneter union, hvor
crowding-out effekterne af ekspansiv finans-
politik bliver mindre. Fzlles for de nzvnte
hensyn er, at en g&ldsnorm forekommer me-
re hensigtsmassig end den norm for budget-
underskuddet, som er indeholdt i stabilitets-
pagten.

4. Bliver stabilitetspagten
et snzerende band?

Vil stabilitetspagten reelt begrense det fi-
nanspolitiske mangvrerum? En simpel made
at vurdere dette pd er ved at se tilbage i tiden:
har der historisk varet situationer, og i givet
fald hvor ofte, hvor budgetnormen ville have
varet bindende?

Ved at betragte de observerede budget@n-
dringer (baseret pA OECD-data) i perioden
1970-1996 for alle nuvarende EU-lande, vil
man konstatere, at i omkring 10 procent af
tilfeldene forvarres budgettet med mere end
3 procentpoint, og i 13 procent af tilfeldene
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forvamres budgettet med 2-3 procentpoint.®
Det betyder. at hvis de pagaldende landes
udgangspunkt har veeret et balanceret budget,
ville der i over 20 procent af tilfaldene vare
opstiel situationer, hvor budgetnormen enten
blev overskredet eller var tal pid en sidan
overskridelse.

Ovenstaende betraginingsmade har bl.a. den
svaghed, at det ikke er muligt at vurdere, om
de nzvnte budgetforvarringer kan henferes
til konjunkturudviklingen (der pavirker bud-
gettet via automatiske budgetkomponenter)
eller til diskretionzre indgreb. Vi vil derfor
ogsa vurdere betydningen af budgetnormen
ved at fokusere pa effekten fra de automati-
ske budgetkomponenter. Disse kaldes ogsa
for stabilisatorer i de tilfelde, hvor de afled-
te udgifter og indtzgter er modcyklisk ind-
rettet. For mange — eksperter savel som be-
slutningstagere — vil en positiv holdning til
stabilitetspagten veare betinget af, at det fort-
sat er muligt at lade de automatiske stabilisa-
torer rade. Det er kendt, at de europaiske lan-
de har meget konjunkturfglsomme offentlige
budgetter: gennemsnitligt vil budgetunder-
skuddet 1 EU-landene som helhed blive for-
varret med 0.5 procentpoint, hvis BNP fal-
der med | procent. Og for lande som Dan-
mark (0.7), Sverige (0.9) og England (0.6) er
det offentlige budget endnu mere fglsomt.’

Tabel 1 viser budget fglsomheden for euro-
landene delt op pa indizgtssiden, udgiftssi-
den og den samlede fplsomhed.

Med dette kendskab til budgettets konjunk-
turfglsomhed er det muligt at vurdere de sa-
kaldte »kritiske output gaps«. Et output gap
defineres som den relative afvigelse fra den
gennemlgbende trend i output og er séledes
et mal for konjunkturcyklens stgrrelse i for-
hold til en »normal« periode. Det kritiske
output gap angiver den maksimale (negative)
afvigelse fra trenden, som kan ske, uden at
budgetnormen overskrides — givet at der gen-
nemsnitligt er et balanceret budget. Desto la-

Tabel 1. Der offentlige budgets
cykliske felsomhed i EU
1995, I procent @ndring i BNP

Effek: pd Effekt pd Effekt pi
indizgUBNP udpifBNP budget/BNP
Danmark 0.5 -0.3 0.7
Svenge 0.6 0.2 09
England 0.5 -0.2 0.6
Tyskland 0.4 0.1 0,5
Grzrkenland 0.3 -0.1 04
Spanien 0.5 -0.2 0.6
Frankrig 0,5 -0.1 05
Irland 04 -0.2 0,5
Italien 0.3 -0.1 0.5
Luxenborg 04 0,2 0,6
Holland 05 -0.2 0.8
Pstrig 0.4 0,1 0.5
Portugal 04 -0,1 0.5
Finland 0.5 -0.2 0,6
Belgien 0,5 -0.1 0,6

Kilde: EU-Kommissionen (1997)

vere den kritiske vardi er, destor sterkere er
de automatiske stabilisatorer. For Danmark
er denne kritiske vardi beregnet til 4.3 pro-
cent, hvilket er betydeligt lavere end for de
fleste andre EU-lande, se tabel 2.

Tabel 2 indeholder de stgrste observerede ne-
gative output gaps for perioden 1970-1995
for alle EU-landene. Af tabellen fremgér dels
stgrrelsen og dels aret, hvori de pagaldende
observationer er gjort. Beregningen af den
sdkaldte underliggende trend i output er gen-
nemfgrt ved hjlp af to forskellige statistiske
metoder. Den yderste kolonne viser de kriti-
ske output gaps. Hvis begge de beregnede
output gaps overskrider den kritiske verdi,
vurderer vi, at man med meget stor sikkerhed
kan sige, at en overskridelse af budgetnor-
men ville have fundet sted det pageldende ir.
Det bemarkes, at kun ét land - Finland - har
varet udsat for en gkonomisk tilbagegang af
en sddan karakter, at den automatiske bud-
getforvarring ville have fort til en overskri-
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Tabel 2. Stgrrelsen af de negative output gaps og deres kritiske veerdier, 1970- 1995

Split time-trend Smoothing GDP Kritiske output gaps
metode using HP filter givet 3 pct kriteriet
Land Vardi  Ar Vardi  Ar Kritiske vardi
Danmark 4.1 1993 32 1975 43
Sverige 32 1993 29 1993 33
England 42 1993 39 1982 5.0
Tyskland 36 1975 35 1975 7.5
Grackenland 47 1974 3.6 1974 7.5
Spanien 3.7 1995 2.3 1986 5.0
Frankrig 6.0 1994 23 1993 6.0
Irland | 1976 43 1976 6.0
Italien 50 1994 35 1975 6.0
Holland 32 1975 26 1982 37
Dstrig 26 1993 20 1987 6.0
Portugal 57 1975 58 1975 6.0
Finland 7.0 1993 64 1993 5.0
Belgien 27 1987 1.9 1987 5.0

Note: De kritiske verdier er baseret pa 3 procent budget kriteriet og er beregnet med ela-

sticiteten af budget/BNP i forhold til BNP givet fra EU-Kommisionens Annual

Economic Report (1997).
Kilde: Giorno et al. (1995).

delse af budgetnormen. Men det er ogsa vard
at bemarke, at hvis den sdkaldte »Split time-
trend« metode legges til grund for bereg-
ningerne, har seks andre lande - Italien,
Frankrig, Irland, Portugal, Sverige og Dan-
mark — varet meget tet pa at komme i kon-
flikt med budgetnormen. For Danmark er
»worst case« aret 1993, der som bekendt
markerer slutaret for en lang lavkonjunktur i
dansk gkonomi.

Konklusionen er sdledes, at historiske erfa-
ringer ikke giver beleg for at hevde, at sta-
bilitetspagten vil forhindre de automatiske
stabilisatorer i at virke i r med tilbageslag i
gkonomien. Men balancen er hérfin, og rade-
rummet for diskretion®re initiativer kan for
en lang rekke lande blive meget begranset.
Man kan ogsd sige, at den automatiske bud-
getreaktion ikke kan »téle« at blive ret meget
steerkere i nogle @MU-lande, uden at budget-
normen vil blive opfattet som et sn@rende

band. Vi ved imidlertid ikke ret meget om,
hvordan overgangen fra EMS’en til ®MU’en
vil pavirke det fiskale system. Vil et sddant
regimeskift pavirke styrken af de automati-
ske stabilisatorer? Vil det reducere styrken af
de stgd, som en moderne gkonomi fra tid til
anden vil blive udsat for? Vil det medvirke til
at ggre sddanne stgd mere symmetriske, dvs.
minde lande-specifikke? Svarene kender vi
desvarre ikke endnu.

I rapporten »Danmark og euroen« (@ko-
nomiministeriet og Finansministeriet, 2000)
diskuteres det, om Danmark ville have kun-
net gennemfgre kickstarten af dansk gkono-
mi i 1993, hvis budgetnormen havde gjaldt
pa daverende tidspunkt. Rapportens konklu-
sion er et sdkaldt overvejende ja, som baseres
pa bade verbal argumentation og simulation
af renteniveauet i den hypotetiske situation,
at der i 1993 eksisterede en @MU, som Dan-
mark var medlem af.
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I rapporten vurderes det, at den korte rente i
sd fald ville have varet 6 procentpoint lavere
og beskaftigelsen 25.000 personer hgjere.
Denne vurdering forekommer at vaere ganske
optimistisk. I rapporten argumenteres der for,
at ECOFIN ville have advaret den danske re-
gering om udviklingen i den offenlige saldo,
siledes at regeringen kunne na at justere den
pkonomiske politik i god tid. Set i lyset af et
samlet offentligt budgetunderskud i 1993 pa
3.0% af BNP,” mener vi, at der allerede den-
gang var meget stor fokus pd problemstillin-
gen, og at en ECOFIN advarsel nappe ville
have @ndret meget i den pageldende situa-
tion. Udfordringen ligger i. at store dele af
andringerne i det offentlige budget er drevet
af automatiske budgetkomponenter (eksem-
pelvis dagpenge, indkomstskatter, bilskatter
og moms), som det krever strukturelle refor-
mer og langsigtet planlegning at justere pa.
Sidanne reformer er siden hen i vid ud-
straekning gennemf@rt, men det tager tid for
dem at sla igennem pa budgettet.

Hvis man alligevel skal forsvare, at kickstar-
ten ikke ville have kollideret med stabilitets-
pagten, kan det nzvnes, at store dele af initi-
ativerne i 1993 var knyttet til den s@rlige kre-
ditpolitiske liberalisering, hvor bl.a. konver-
tering af realkreditlan og forlangelse af lpbe-
tider fandt sted. Dette stimulerede privatfor-
bruget og investeringerne, men det havde ik-
ke sa meget med finanspolitik at ggre og pa-
virkede derfor ikke umiddelbart det offentli-
ge budget. Hvis den form for i gvrigt succes-
fuld kickstart af gkonomien skulle stpde pa
problemer i forhold til EU, ville begransnin-
gen nappe vare i forhold il stabilitetspag-
ten, men snarere andre dele af systemet (eks-
empelvis ECB), som formentlig ville have
advaret mod kreditpolitisk liberalisering.

Vores konklusion er derfor nok en mere af-
dempet optimisme i forhold til muligheden
for at kickstarte gkonomien i 1993. Det kan
naturligvis i sig selv veere interessant at se pa,
hvad stabilitetspagten ville have frembudt af

begr@nsninger, hvis den var blevet »lagt ned
over« et historisk forlgb, hvor den ikke var
gxldende. Mere interessant er det imidlertid
at vurdere, hvilke problemer stabilitetspagten
kan fa set 1 et fremadrettet perspektiv. Delte
er emnet for det naste afsnit.

5. Kan stabilitetspagten overholdes
pa lengere sigt?

De senere ars gkonomiske fremgang i en
rekke europziske lande har fort til en for-
bedret stilling af de offentlige finanser. Imid-
lertid er den gennemsnitlige galdskvote
stadigvek et pant stykke over det kntiske
niveau 1 henhold til Maastricht-traktaten.
Séledes fremgdr det af en nylig EU-opggrel-
se (Eurostat EURO Indicators, september
1999), at den gennemsnitlige galdskvote i
EU-landene er 69.5 procent, og for euro-lan-
dene er den endnu hgjere, nemlig 73.8 pro-
cent.

Der eksisterer efterhanden flere analyser af
galdsproblematikken i Europa. Et fellestrzk
ved disse analyser er, at der hersker betydelig
bekymring med hensyn til finanspolitikkens
holdbarhed. Et nyere gkonometrisk studium
baseret pa udviklingen i de offentlige finan-
ser igennem de seneste 25 ar viser, at denne
ikke er forenelig med overholdelse af den of-
fentlige sektors solvensbetingelse.” Dette stu-
dium bygger alene pa historiske data. Vurde-
ringer af finanspolitikkens holdbarhed base-
ret pa eksplicit inddragelse af den forventede
fremtidige udvikling giver imidlertid et end-
nu mere pessimistisk billede af situationen.
Det er efterhanden velkendt, at stort set alle
lande stir over for en demografisk betinget
vakst 1 de offentlige udgifter til @ldre. Dette
har fort til konklusioner om, at det nuvaren-
de skattetryk ikke er hgjt nok til at finansiere
den forventede vaekst i de offentlige udgifter
ved uzndret geldskvote. Siledes nar et nye-
re europzisk studium frem til, at hvis der ta-
ges hgjde for den implicitte gzld, der ligger i
pensionsforpligtelserne og andre udgifter

—
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knyttet til de @ldre, si er den gennemsnitlige
reelle geldskvote 1 Europa snarere 130 pro-
cent, dvs. dobbelt s stor som den officielt re-
gistrerede gaeld.”

Inden vi ser pa perspektiverne for euroens
holdbarhed i lyset af disse udsigter, lad os
fgrst se lidt nermere pé, hvori den fiskale kri-
se bestdr. Den mest avancerede metode til be-
lysning heraf er det sidkaldte generations-
regnskab. Dette giver et bud pa, hvad forskel-
lige nulevende og fremtidige generationer
skal betale i nettoskatter (skatter minus trans-
fereringer) i resten af deres levetid. I et basis-
forlgb forudszttes uzndret finanspolitik,
men konsckvenserne af forskellige scenarier
kan ogsa beregnes. Man taler om generati-
onsmassig balance, hvis en nyfgdt i dag skal
betale lige s meget som en person, der fgdes
i fremtiden — naturligvis med korrektion for
pkonomisk vakst i perioden mellem de to
personers fgdselstidspunkt. Kernen i den fis-
kale krise er en generationsmassig ubalance,
som viser sig ved, at fremtidige generationer
ma regne med en vasentligt hgjere nettoskat-
tebetaling end nulevende generationer. I sa
fald kan man rejse tvivl om finanspolitikkens

Tabel 3. Nodvendig tilpasning af finanspolitikken for at opna generationsmeessig balance

holdbarhed. Dette kan betyde en vasentlig
trussel mod @MU en, fordi medlemslandene
med stor sandsynlighed vil st over for enten
at skulle forhgje skatterne eller senke de of-
fentlige udgifter i en sa stor skala, som det
kan vise sig s@rdeles vanskeligt at skaffe po-
litisk opbakning til.” Hvor store tilpasnings-
krav, der er tale om, har vi sggt at vise ved
hjzlp af tabel 3.

For samtlige EU-lande er her vist, hvor store
permanente reduktioner i de offentlige udgif-
ter (enten i det offentlige forbrug eller ind-
komstoverfgrslerne), eller hvor store perma-
nente skattestigninger (enten i samtlige skat-
ter eller blot indkomstskatterne), der er ngd-
vendige for at opnad generationsmassig ba-
lance og dermed finanspolitisk holdbarhed.
Det fremgdr, at i 9 ud af 14 lande ville det
vere ngdvendigt at senke det offentlige for-
brug med mere end 20 procent for at opna ge-
nerationsmassig balance. Tilpasningen kan
ogsa ske i form af stramninger pa indtegtssi-
den, hvilke dog nzppe vil vere meget mere
popul@rt. At der i Frankrig er behov for en
permanent stigning i indkomstskatteprovenu-

Land Nedskzering i Nedskering i Stigning i det samlede Stigning i provenuet
off. forbrug (pct.)  off. transferinger (pet.) skatteprovenu (pct.)  indkomstskat (pct.)
Belgien 12,4 4,6 3.1 10.0
Danmark 29,0 4,5 4,0 6,7
Finland 67,6 21,2 19.4 50,8
Frankrig 22,2 9.8 6,9 64,0
Holland 28,7 223 8.9 15,6
Irland -4.3 —4.4 2.1 -4.8
Italien 49,1 13,3 10,5 28,2
Portugal 9.8 T:5 4.2 13,3
Spanien 62,2 17,0 14,5 449
Storbritannien 9,7 9,5 2.7 9.5
Sverige 50,5 18,9 15,6 41,9
Tyskland 259 14,1 9,5 29,5
Astrig 76,4 20,5 18,4 55,6

Kilde: Ferguson og Kotlikoff (2000).
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et pd nasten to tredjedele (!) viser, at det ik-
ke er sma tilpasningskrav, der er tale om. Det
er tydeligt. at de her rapporterede krav til
@ndret finanspolitik afviger i meget hgj grad
fra de balanceproblemer, der fremkommer,
hvis der tages udgangspunkt i de konventio-
nelle budget- og gaeldsmil. Det er dog be-
markelsesvaerdigl, at Danmark ligger helt 1
top mht. styrken af de offentlige finanser.
Denne topplacering bliver endnu mere mar-
kant, nér der tages hensyn til de seneste drs
fremgang 1 dansk gkonomi og til, at der i den
offentlige sektor i Danmark er et stort impli-
cit aktiv i form af udskudie skatter i forbin-
delse med den private pensionsopsparing.

Det er vigtigt for os at understrege, at disse
forhold ikke er nogel argument imod euroen
som sadan. Tvartimod kan et sterkere sam-
arbejde om den gkonomiske politik 1 Europa
vaere el middel til bedre at modsta de store
udfordringer, der tegner sig. Men man skal
ikke undervurdere det pres, der kan komme
p& savel stabilitetspagten som pa ECB, hvis
(@MU-landene gnsker at ty til inflation som
middel til at slippe af med de store forplig-
telser.

6. Kan velf@rdsstaten overleve
i Euroland?

Dansk tilslutning til euroen @ndrer ikke di-
rekte pd indretningen af velfardsstaten. I
(@MU'en er der saledes ingen traktatmassige
forpligtelser eller andre love vedrgrende den
offentlige sektors stgrrelse eller sammensat-
ning af de offentlige indtzgter og udgifter.

Nar vi alligevel finder det relevant at belyse
sammenhangen mellem velferdsstaten og
euroen, skyldes det, at deltagelse i @MU’en
formentlig vil stte yderligere fart pa den eu-
ropaiske integration. Dette vil is&r komme
til udtryk i1 form af gget mobilitet af arbejds-
kraft og kapital, hvilket vil pavirke pr&mis-
serne for velfardsstatens indretning. Emnet
bliver ikke mindre relevant i betragtning af,

—

at 4 ud af 10 danskere tilsyneladende mener,
at EU vil betyde farvel til velfrdsstaten."

Velferdsstaten forbindes normalt med en stor
omfordeling af ressourcer. Derimod ecr vel-
fzerdsstaten i befolkningen mindre kendt for
dens forsiknngsfunktion. P4 samme made
som et forsikringssclskab efter hver periode
omfordeler premiebetalingerne fra de heldi-
ge kunder til de uheldige, sa omfordeler sta-
ten ressourcer efter fastlagte kriterier, fx fra
folk i arbejde il arbejdslgse. I modsatning til
forsikringsselskaber pa det private marked
kan staten ved lov tvinge befolkningen i et
land til at deltage. Dette er sarlig nytugt i
markeder, hvor der let opstar adverse selec-
tion. I markeder, hvor der opkreves en iden-
tisk premie fra alle (fx via indkomstskattesy-
stemet), kommer adverse selection til udtryk
ved, at personer med en hgj risikoprofil vil
deltage med glede, mens folk med lav risiko
vil forspge at undga deltagelse.

I praksis vil en gget europxisk integration
betyde, at det bliver lettere at flytte til udlan-
det, og personer med en lav risikoprofil (fx
de hgjtuddannede) vil i hgjere grad forlade
landet for en periode og vende tilbage, nir
deres behov for forsikringsdaekning bliver
hgjere. I lyset heraf har flere gkonomer peget
pa, at den gkonomiske integration kan redu-
cere de gevinster, der har varet ved sam-
fundsmassige forsikringsordninger a la vel-
feerdsstaten,'’

Med udgangspunkt i det danske velfardssy-
stems nuvarende indretning med et rigt ud-
valg af ydelser for danske statsborgere vil der
med deltagelsen i YMU’en komme et pres pa
en definition af, hvem man er solidarisk med.
Fra at vare solidarisk med dem man deler na-
tionalitet med, vil det blive mere relevant at
vare solidarisk med dem, som man bor sam-
men med. Vil det betyde en vasentlig vakst
i de offentlige udgifter i Danmark? Det er
svart at vide. Dertil kommer, at det er svart
at udskille euroens s@rskilte betydning for
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denne ®ndring i betingelserne for velferds-
staten. Hvis vi gnsker at opretholde »det go-
de gamle« system, er det formentlig ngdven-
digt helt at bryde med EU og tage skrappe
isolationistiske midler i anvendelse.

Konkurrence mellem euro-landene om skat-
tesystemets indretning kan fgre til en udhul-
ning af visse skattebaser og dermed vil dele
af finansieringsgrundlaget for de offentlige
udgifter vaere truet. En begrensning af denne
konkurrence vil vare relevant, hvis man ¢n-
sker en stor offentlig sektor, og dette kan op-
nas ved et gget gkonomisk politisk samarbej-
de og koordination af skattepolitikken pa eu-
ropaisk plan. Det ma forventes, at et @MU-
medlemsskab vil forbedre mulighederne for
reel indflydelse.

For de enkelte nationalstater kan konkurren-
ce pa velferdsydelser betyde, at man vil prg-
ve at tiltrekke de rige og tilbyde langt min-
dre til de fattige. Sidan en proces vil vere
begyndelsen til enden for velferdsstaten. Pa
Det Europziske Rdds mgde i Lissabon i
marts dette ar blev der da ogsa sat gget fokus
pa fordelene ved aktive velf@rdsstater, og en
beskyttelse af disse vil kreve mere og ikke
mindre samarbejde i Europa. Dette syns-
punkt stgttes af, at man i de andre EU-lande
ser EU-samarbejdet som et vigtigt redskab til
at forsvare velferdsstaten og til at undslippe
globaliseringens dilemma.'? Dilemmaet er, at
globaliseringen giver nye velstandsgevinster
via den stigende internationale arbejdsdeling,
men trekker samtidig i retning af gget ulig-
hed i vor del af verden. Nar kapitalen og den
hgjtuddannede arbejdskraft bliver mere mo-
bile over graenserne, sd skarpes konkurren-
cen mellem de enkelte lande om at tiltraekke
disse produktionsfaktorer via lave skatter el-
ler direkte tilskud. Og ndr fattige grupper
med risiko for hgj arbejdslgshed bliver mere
mobile, sa udlgses et pres for sociale ned-
skaringer, fordi regeringerne sgger at undgé
at tiltrekke personer, der belaster de offentli-
ge budgetter.

En gget koordinering vil pa l&ngere sigt fgre
til en harmonisering af velferdsydelserne —
ikke s& meget pa selve indholdet, men i hgje-
re grad pa det mulige niveau i den nye kon-
kurrencesituation. Dette behgver dog ikke at
vaere sa problematisk, eftersom bade danske
og internationale undersggelser har vist, at
niveauet ikke er signifikant forskelligt."” Pa
nogle omrader er de danske ydelser hgjere
end i andre dele af Nordvesteuropa, men pa
andre omrader er de lavere.

Samlet ma vi konstatere, at om end @MU’en
og velferdsstaten ikke er direkte relateret, s
symboliserer euroen en hgjere grad af euro-
p®isk integration, som formentlig vil gge be-
hovet for koordinering af velfardspolitiken
pd europaisk plan.

7. Konklusion

I denne artikel har vi forsggt kritisk at vurde-
re perspektiverne for en selvstendig dansk fi-
nanspolitik, hvis Danmark tilslutter sig Eu-
roland. Der er blevet lagt en del vagt pa sta-
bilitetspagten, som fastlegger de formelle
bindinger pa finanspolitikken i lande, hvor
euroen er indfert. Stabilitetspagten forsgger
at forene hensynet til, at finanspolitikken ba-
de skal vere holdbar og give mulighed for en
vis fleksibilitet som stabiliseringspolitisk in-
strument. Baseret pa historiske erfaringer er
det alligevel vores vurdering, at overskridel-
se af stabilitetspagtens budgetunderskuds-
norm ja&vnligt vil foreckomme. En meget
hdndfast fortolkning af pagtens bestemmel-
ser kan fore til, at flere medlemslande under-
tiden vil blive ramt af finansielle sanktioner.
Dette geelder is@r lande med meget konjunk-
turfglsomme offentlige budgetter, som derfor
vil fgle pagten som et snerende band pa fi-
nanspolitikken. Denne bekymring bliver ikke
mindre udtalt, ndr stabilitetspagten vurderes i
lyset af det demografisk bestemte pres pa de
offentlige udgifter, som ma paregnes i frem-
tiden. En mere optimistisk vurdering heraf er,
at stabilitetspagten maske kan vere det mid-
del, der féar beslutningstagerne til at frem-
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skynde de strukturelle tilpasninger af finans-
politikken, som er ngdvendige for at undga et
sammenbrud af @®MU’en. Endelig vurderer
vi mulighederne for at bevare velferdssam-
fundet i betragtning af det dobbeltpres, som
demografien og udsigten til skatteharmonise-
ring kan forventes at udggre. Vi har svert ved
at forestille os, at dette ikke far konsekvenser
for indretningen af velfardssamfundet. Dette
har dog efter vores opfattelse ikke ret meget
med euroen at ggre.
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