politik og

1. Der eksisterer stadig betydelige
konjunkturudsving

Et centralt formal med gkonomisk teori er at
belyse stabiliseringspolitikkens muligheder.
Problemstillingen har derfor generel interesse,
men det er klart, at den har helt s@rlig inter-
esse i forbindelse med planerne om at lave en
gkonomisk-monetar union i EU.

Der eksisterer stadig betydelige konjunktur-
udsving, hvilket klart illustreres af den gko-
nomiske udvikling i Danmark i de sidste 15
ar. Dansk gkonomi var i perioden 1979-82
karakteriseret ved en meget hgj inflation, en
hgj nominel rente, et stort betalingsbalan-
ceunderskud, et stigende statsfinansielt under-
skud og en stigende arbejdslgshed, selv om
niveauet var relativt lavt.

[ perioden 1982-86 faldt inflationen og den
nominelle rente. Betalingsbalanceunderskud-
det forverredes samtidig med, at det stats-
finansielle underskud blev erstattet af et over-
skud. Samtidig skete der et merkbart fald i
arbejdslgsheden.

Siden 1986 er inflationen faldet yderligere.
Selv om den nominelle rente er faldet noget,
er realrenten fortsat meget hgj. Betalingsba-
lancen er blevel drastisk forbedret, men vi har
igen facl et statsfinansielt underskud. Samti-
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dig er arbejdslgsheden steget vasentligt frem
til 1994.

Den gkonomisk-politiske problemstilling har
derfor varet meget forskellig fra den ene
periode til den anden.

Det er gnskeligt at undga sidanne konjunktur-
udsving. Det er ogsa klart, at forskellige
instrumenter bgr anvendes alt efter problem-
stillingens karakter.

Hvad er nu arsagen til disse konjunktur-
udsving? Mange gkonomer har havdet, at der
er et politisk element i konjunkturudsvingene.
Op til et valg ekspanderer regeringen den
gkonomiske politik for at forgge chancerne
for at blive genvalgt, hvilket far som konse-
kvens, at man efterfglgende ma stramme den
pgkonomiske politik. Det vil vare forkert at
benzgte, at sidanne sammenhange ikke
eksisterer, men det vil vaere lige sa forkert at
pastd, at der ikke ligger en rekke forhold i
det gkonomiske system, som skaber konjunk-
turerne. Den private sektors investeringstil-
bgjelighed svinger meget, og der eksisterer
ogsé udsving i den private scktors opsparings-
tilbgjelighed, som har maerkbar indflydelse pd
forbrugel.
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Der eksisterer derfor et behov for en konjunk-
turudligningspolitik. Spgrgsmalet er blot,
hvilke muligheder, det enkelte land har i dag,
og hvilke muligheder, man vil fi, sifremt
@MU'en realiseres.

I det fglgende vil vi se pa finanspolitikkens,
penge- og valutakurspolitikkens muligheder
for at lgse problemerne uden en @MU og
med en @MU.

2. Finanspolitikkens muligheder

Det n®vnes til tider, at der ikke langere er
mulighed for med succes at fgre aktiv finans-
politik. For det fgrste er der en risiko for, at
en aktiv finanspolitik ikke stabiliserer kon-
junkturerne, men til gengald destabiliserer
den gkonomiske udvikling. For det andet
havdes det, at finanspolitikken ikke virker i
pkonomier, som har en stor handel med om-
verdenen. For det tredie havdes det, at eks-
pansiv finanspolitik gennem hgjere rente
presser de private investeringer ud. Endelig
havdes det for det fjerde, at en ekspansiv
finanspolitik ikke pdavirker beskeftigelsen,
men blot sldr ud i stgrre prisstigninger.
Sporgsmaélet er nu, om disse udsagn er hold-
bare.

a. Finjusteringer

I perioden fra 1950 til 1970 var man meget
optimistisk med hensyn til finanspolitikkens
stabiliserende virkninger. Siden da er man
blevet mere realistisk, idet det er erkendt, at
finanspolitikken har begrensninger. [ dag har
man opgivet at fgre finanspolitik pa helt kort
sigt. Midlertidige kortvarige udsving i aktivi-
teten, som mere eller mindre korrigerer sig
selv bl.a. som fglge af de automatiske stabili-
satorer, vil man ikke gribe ind over for i dag.
Ggr man det, risikerer man, at de finanspoliti-
ske indgreb ikke bliver konjunkturmodlgben-
de men konjunkturmedlgbende. Det hanger
sammen med, at de finanspolitiske indgreb
farst kan iverksettes og fgrst virker med
betydelige tidsforsinkelser (lags). Det er der-

for helt naturligt, at man har opgivet tidligere
tiders forsgg pa at finjustere gkonomien gen-
nem aktiv finanspolitik.

Fgrst nar der er tale om lengerevarende ud-
sving, skal der gribes ind. Man skal ikke
gribe ind for hurtigt, men heller ikke for sent.
Den rette »timing« er meget central ogsa med
hensyn til at pavirke forventningsdannelsen.
Negative forventninger vil pavirke forbrugs-
kvoten og investeringstilbgjeligheden 1 nega-
tiv retning, hvilket krever indgreb. Derfor ma
det forhold, at man risikerer at fejlvurdere
situationen, ikke fgre til, at man ikke bruger
finanspolitikken 1 aktivitetsstimulerende @je-
med pa lidt lengere sigt, hvis betingelserne
herfor ellers er til stede.

b. @konomiens abenhed

Finanspolitikkens beskaftigelseseffekt er
sterkt knyttet til, hvor aben landets gkonomi
er over for omverdenen. Jo mere aben, jo
mindre bliver den indenlandske beskaftigel-
seseffekt, og jo mere bliver betalingsbalancen
pavirket. Forer et land en mere ekspansiv
pkonomisk politik end omverdenen, vil be-
talingsbalancen blive forverret. Det er s@rlig
problematisk, hvis landet i forvejen har en
betydelig udenlandsgald. Omvendt kan en
mere kontraktiv finanspolitik end omverdenen
hurtigt give et betydeligt betalingsbalance-
overskud. Man kan derfor ikke generelt sige,
at stgrre dbenhed i et lands gkonomi ggr aktiv
finanspolitik ineffektiv.

c. Udpresning af de private investeringer
Det er rigtigt, at i et land, der har faste valu-
takurser, og hvor der ikke er internationale
kapitalbevagelser, kan en ekspansiv finans-
politik betyde en hgjere rente. Det ggede
budgetunderskud, som finansieres ved ud-
stedelse af statsobligationer, kan presse renten
i vejret, hvilket kan begranse de private
investeringer.
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Noget sidant vil imidlertid ikke ske, safremt
pengepolitikken tilpasses i ekspansiv retning
til sikring af et konstant renteniveau. En
sddan udpresning vil heller ikke ske, safremt
man har internationale kapitalbevagelser i et
perfekt internationalt kapitalmarked. 1 dette
tilfeelde vil den finansielle udenlandske kapi-
tal sikre et konstant renteniveau. Samtidig vil
den ggede eftersporgsel efter landets valuta
bevirke et pres i retning af en revaluering af
landets valuta.

Hvis man i stedet valger at fgre en neutral
finanspolitik, som ikke padvirker den inden-
landske rente, er der en risiko for, at arbejds-
Ipsheden stiger. Det kan skabe forventninger
om, at valutaen vil blive devalueret, fordi
man regner med, at den stigende arbejdslgs-
hed ikke er politisk acceptabel. En balance-
gang, som indebarer en kombineret finans-
og pengepolitisk lempelse skulle derfor kunne
sikre en stabil valutakurs, sifremt dette er
gnskeligt.

Tankegangen bag en »udpresning« af de pri-
vate investeringer gennem renten er derimod
relevant, sdfremt der pd langere sigt eksi-
sterer en asymmetri i den gkonomiske politik.
Hvis man altid fgrer en ekspansiv finanspoli-
tik i lavkonjunkturer, og altid fgrer en kon-
traktiv pengepolitik i1 hgjkonjunkturer, vil
dette bidrage til at presse den nominelle rente
i vejret. Et mgnster, som dette har man be-
klageligvis set i mange EU-lande. Det kan
vare med (il at forklare, at realrenten har
vaeret sa hgj. En sadan uheldig udvikling kan
undgis ved en hensigtsmeassig koordinering
af landenes gkonomiske politik. Men det er,
som vist nedenfor i afsnit 6 noget helt andet
end at realisere Maastricht traktatens @MU,

d. Beskaftigelsen og priserne

Synet péd stabiliseringspolitikkens herunder
finanspolitikkens muligheder for at pavirke
beskaftigelsen kan inddeles i tre kategorier,
nemlig:.

—

1. Stabiliseringspolitik pdvirker ikke arbejds-
Igsheden.

2. Stabiliseringspolitik pavirker beskaftigel-
sen pd kort sigt. Men virkningen forsvin.
der pa lidt lengere sigt. Ofte navnes en
tilpasningsperiode pa 5-7 ar.

3. Stabiliseringspolitik kan pavirke beskzfti-
gelsen pa lang sigl.

Her spiller begrebet Nairu (The Non-Acce-
lerating Inflation Rate of Unemployment) en
central rolle. Nairu er det arbejdslgshedsni-
veau, som sikrer, at inflationstakten er kon-
stant. I Finansministeriet har man regnet med,
at Nairu-niveauet i Danmark i dag 13 pi en
arbejdslgshed pa 8-9 procent (Finansrede-
gorelsen 1993).

Det forste synspunkt indebarer, at stabili-
seringspolitik kun pavirker priserne. Det er de
ferreste gkonomer, som vil forfagte dette
synspunkt. Langt de fleste gkonomer vil
enten tilslutte sig synspunkt 2 eller 3. Til-
hangerne af synspunkt 2 lagger vagt pa, at
en ekspansiv finanspolitik vil presse de priva-
te investeringer ud, jvf. punkt c ovenfor, og at
den mindre arbejdslgshed vil presse lgnnin-
germe op, hvilket i en dben gkonomi giver
hgjere import og lavere eksport, som vil
skade beskzzftigelsen.

Det tredie synspunkt siger, at aktivitetspolitik
selv pd lang sigt pavirker beskaftigelsen.

Man pépeger, at der eksisterer en ra&kke dy-
namiske sammenhange, som betyder, at
Nairu-niveauet for arbejdslgsheden kan redu-
ceres ved en ekspansiv aktivitetspolitik, og at
Nairu-niveauet vil gges, sifremt arbejdslgs-
heden pa mellemlang sigt ligger over Nairu-
niveauet.

For det fgrste har en stor arbejdslgshed en
tendens til at bide sig fast i form af et hgjere
niveau for Nairu. Der opstér yderligere stiv-
heder pé arbejdsmarkedet, som gor det min-

]
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dre flcksibelt pd lengere sigt. Det er den
sdkaldte hysteresis tankegang (sc cksempelvis
Finansredeggrelsen 1990).

Man kan ogsd rejse det spgrgsmal, om de
strukturendringer pa arbejdsmarkedet, somer
ngdvendige for at fa nedbragt Nairu ikke er
lettere at fa igennem politisk, nar arbejdslgs-
heden ikke er alt for hgj.

For det andet er der en risiko for, at sdfremt
fagforeningerne stadig har en indflydelse pa
lgndannelsen, vil fagforeningerne kun vise
lgntilbageholdenhed, sdfremt den bliver kom-
penseret med en aktiv gkonomisk politik, som
sikrer stgrre beskaftigelse.

For det tredie kan stor arbejdslgshed med
mindre kgbekraft pavirke investeringerne
negativt. Det betyder, at produktivitetsud-
viklingen udvikler sig mindre gunstigt, hvil-
ket vil pavirke landets internationale konkur-
renceevne negativt, hvilket vil gge Nairu-
niveauet.

En sa&nkning af niveauet for Nairu giver ikke
i sig selv en s&nkning af arbejdslgsheden. En
senkning af Nairu-niveauet dbner derimod
plads for, at en efterspagrgselsstimulerende
politik ikke hurtigt forplanter sig til pris- og
Ignstigninger.

Hvad Kommissionen mener om den gkono-
miske politiks muligheder har tidligere veret
lidt uklart. (Kommissionen 1990). Man frem-
haver i dette arbejde, at der ikke er en kon-
flikt imellem prisstabilitet og beskaftigelse.
Det er et synspunkt i overensstemmelse med
punkt 1 se foregdende spalte. Andre steder i
samme arbejde udtaler man sig klart til fordel
for synspunkt 2. Betyder det, at formdlet med
@MU’en alene er at sikre prisstabilitet, fordi
man alligevel ikke gennem gkonomisk politik
kan pavirke beskaftigelsen? Eller er syns-
punktet det, at de nationale gkonomisk politi-
ske indgreb ikke er sd effektive pd nationalt

niveau, fordi gkonomierne er sa dbne, hvo.

imod en felles pkonomisk politik pa over
nationalt plan i en langt mere lukket gkonomi
er effektiv ogsa med hensyn til beskaftigel-
sen? Sa er vi mere ovre i synspunkt 3.

Selv om den gkonomiske politik i dag ogsa
virker for det enkelte land, er der ikke tvivl
om, at en koordinering af den gkonomiske
politik mellem landene vil vere mere virk-
ningsfuld. En sadan koordinering, der tilgode-
ser bade besk®ftigelsen og prisstabiliteten er
en anden sag end den foreslaede @MU.

I figur 1 vises sammenh@ngen imellem in-
flation og arbejdslgshed for to tidrsperioder
for 12 EU-lande. Tallene kan ikke tages til
indtegt for det synspunkt, at aktiv gkonomisk
politik ikke kan pavirke beskeftigelsen men
kun inflationen.

Figur 1: Inflation og arbejdslpshed i to delperioder
70-79 og 80-89 for 12 EU-lande (Hoffman 1991).
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3. Finanspolitikken og den offentlige gald
En stigende statsgzld betyder en stigende
rentebyrde, som l&gger band pa finanspolitik-
ken. Skal de stigende renteudgifter finansieres
uden en stigende statsgeeld til fglge, skal skat-
terne — som i forvejen er hgje — s@ttes i vejret
eller de offentlige udgifter skal bringes ned.
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Derfor er det en nerliggende tanke at forspge
at stimulere konjunkturerne gennem en eks-
pansiv pengepolitik. Mulighederne herfor er
ikke til stede i en verden med frie internatio-
nale kapitalbevagelser medmindre det sker
koordineret. I en sddan verden mé pengepoli-
tikken indrettes pd at sikre rimelig valutakurs-
stabilitet jvf. senere.

Alt andet lige er det klart, at det er en fordel
at reducere det offentliges g&ld. Det skaber
stgrre raderum for den gkonomiske politik 1
fremtiden. Det navnes ogsa ofte, at en gget
offentlig gzld flytter problemerne fra nutid til
fremtid til skade for de yngre generationer.
Omvendt kan en midlertidig ¢gning af den
offentlige gald, som folge af en ekspansiv
finanspolitik bidrage til at reducere den of-
fentlige geld pa lengere sigt, sammenlignet
med situationen, hvor man ikke griber ind.

Det er klart, at man ikke kan acceptere per-
manente offentlige budgetunderskud, som
bringer finanspolitikkens holdbarhed pa l&n-
gere sigt i fare. Men nar det er sagt, er det
vigtigt at pointere, at det er udlandsgazlden,
der er et problem mere end statsgzlden.

Ved vurdering af statsgzlden er det for det
forste vigtigt at vurdere, om udviklingen i den
offentlige gald er »holdbar« pa lengere sigt.
For det andet ma man vurdere de fordelings-
massige konsekvenser 1 forhold til de yngre
generationer, der er knyttet til den offentlige
geeld.

Safremt man ikke har nogen udlandsgzld, er
statsgaelden et internt fordelingsproblem
imellem dem, der besidder statsobligationer,
og dem der skal betale renterne.

De officielle tal for den offentlige gald har
en tendens til at overdramatisere problemet.
Man ma nemlig tage hensyn til, at vi i de
sidste 15-20 ar har faet opbygget ganske store
private pensionsfonde. Rent beskatningsmas-

sigt har der veret tale om en asymmetri. Pi
indbetalingstidspunktet har denne opsparing
veret skattefri, men nér udbetalingerne kom-
mer til at foreligge, vil der blive tale om en
beskatning. Omvendt vil tjenestemandspen-
sionerne og andre pensioner i den udstrak-
ning, de vil vare storre end dem, der udbe-
tales nu vaere en ekstra belastning.

Hvis man kapitaliserer verdien af de frem-
tidige udskudte skattebetalinger, vil denne
kapitalvardi vere en stgrrelse, som statsgal-
den skal formindskes med. Omvendt vil den
kapitaliserede vardi af de stigende pensioner
vere en stgrrelse, der skal legges til den
offentlige gzld.

Alt i alt vil dette betyde en formindskelse af
den generationsbyrde, der er knyttet til den
offentlige gald (Finansredeggrelsen 1993).

Den nuvarende offentlige g=ld er ikke et
afggrende argument imod at anvende finans-
politikken 1 konjunkturregulerende gjemed.
Det ha&nger sammen med, at den offentlige
budgetsaldo er meget fplsom over for aktivi-
tetsendringer. Estimationer viser, at en mer-
vakst pa 1,5 pet. betyder et fald i ledigheds-
graden pa 1 pct-enhed, som forbedrer den
offentlige saldo med 1,4 pct. af BNP (Finans-
redeggrelsen 1993),

Konjunkturudsvingene er i hgj grad forarsaget
af, at det private forbrug og de private in-
vesteringer svinger i takt. | hgjkonjunkturer er
de begge store og i lavkonjunkturer er de
begge lave. Denne adfard i den private sektor
kombineret med de automatiske stabilisatorer
betyder, at det private og det offentlige op-
sparingsoverskud, d.v.s. den enkelte sektors
opsparing minus investering svinger i modsat
retning. Et privat opsparingsunderskud bliver
fulgt af et offentligt opsparingsoverskud og et
privat opsparingsoverskud af et offentligt
opsparingsunderskud (@lgaard 1992).
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Dette er en konjunkturdempende mekanisme,
som det er farligt at bryde ind i.

4. Lagger Maastricht-traktaten begrans-

ninger pa finanspolitikken?
Sporgsmalet ma besvares bekrazftende. Be-
grensningerne bliver sandsynligvis stgrre pa
l&ngere sigt end pa kort sigt.

Det hanger sammen med, at @MU’en er en
asymmetrisk konstruktion. Den monet®re
union er helt centraliseret, idet der indfgres en
felles mgnt og et falles centralbanksystem til
varetagelse af pengepolitikken.

Den gkonomiske union er langt Igsere bygget
op. Man har en rekke overordnede retnings-
linier og en rakke konvergenskrav. Det vil
vere rimeligt at antage, at man efterhanden
fir et mere og mere detaljeret regelsat.
(Kjeldsen-Kragh, 1995).

I traktaten er der en generel bestemmelse, der
siger, at den gkonomiske politik er et felles-
skabsanliggende, og at ministerrdidet med
kvalificeret flertal vedtager overordnede ret-
ningslinier for denne. Landenes gkonomiske
politik skal overviges. Fglges retningslinierne
ikke kan Ministerradet rette henstillinger, som
man kan vedtage at offentligggre. Endelig er
der enkelte sanktionsmuligheder.

Derudover er der nogle konvergenskrav, som
skal vaere opfyldt ogsa efter, at @MU’en er
sat i verk. I traktaten findes der nogle blg-
dere formuleringer med hensyn til kravene,
samt nogle meget konkrete krav. De konkrete
krav siger, at den offentlige geld md ikke
overstige 60 procent af BNP, og det offent-
lige budgetunderskud ma maksimalt udggre 3
procent af BNP.

Som det gerne skulle fremgé af det foregden-
de savner disse kriterier et gkonomisk sagligt
grundlag. Det afggrende spgrgsmadl vedrgren-
de den offentlige g®ld, er den forsgrgerbyrde,

som det offentliges forpligtelser legger pa
fremtiden. Galdsprocenten siger ikke noget
om dette. Alene de store forskelle i geeldspro-
centen afh@ngig af, hvordan man definerer
den, viser at kriteriet er helt arbitraert.

Begransningen pa 3 procent for budgetunder-
skuddets stgrrelse i relation til BNP indebarer
en fare for, at et land under et konjunkturtil-
bageslag stgder imod loftet, hvilket betyder,
at man ma fgre en kontraktiv finanspolitik,
der giver et endnu stgrre tilbageslag. En sa-
dan situation havde man i arene 1981-83 i
Danmark. Konvergenskriterierne var ikke
opfyldt, selv om finanspolitikken blev stram-
met. En lignende situation har man haft i
flere europziske lande siden 1990. Man kom
ind 1 en lavkonjunktur, hvor man strammede
finanspolitikken af hensyn til konvergenskri-
terierne. Det har yderligere bidraget til lav-
konjunktur, som ikke engang har lgst pro-
blemerne med budgetsaldoen, fordi de auto-
matiske stabilisatorer er tradt i funktion.

At der legges begrensninger pd Danmark er
en ting, som begraenser vore egne muligheder.
Det virker naturligvis ogsa generende for
Danmark, at der l&gges begrensninger pa for
andre lande 1 EU, fordi dansk gkonomi er sa
afhzngig af konjunkturerne i udlandet.

5. Hvad betyder Maastricht-traktaten for
pengepolitikken?

Danmark har allerede i dag begrensede mu-

ligheder for at fgre pengepolitik. Dette er et

resultat af liberaliseringen af de internationale

kapitalbevaegelser.

Rentepolitikken ma i dag indrettes pa at styre
de internationale kapitalbevaegelser ud fra
hensynet til valutakursen. Er der tilgang af
udenlandsk finansiel kapital, ma renten szttes
ned for at undgd en revaluering. Er der en
afgang af finansiel kapital, md renten sattes
op for at undgd en devaluering. Omfanget af
rentetilpasningerne er en balancegang, som
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har til hensigt at undga spekulative kapitalbe-
vagelser ved at genskabe tilliden.

Her star vi i dag i en svag situation, fordi det
europziske valutasamarbejde (Ems’en) er
brudt sammen. Det afggrende er ikke at ud-
svingsintervallet er udvidet til + 15 procent,
men det afggrende er, at centralbankerne ikke
lengere har ubegrensede trakningsrettig-
heder hos hinanden for at afvaerge spekula-
tionssituationer.

Den monetzre union ma vurderes i lyset af
mulige alternativer. Et alternativ er et nyt
Ems-lignende samarbejde med gensidige
trekningsrettigheder for centralbankerne med
hensyn til at bek@mpe spekulative kapitalbe-
vagelser. Et sadant arrangement er under alle
omstendigheder npdvendigt, fordi et flertal af
lande enten ikke vil vaere med eller ikke kan
vare med i den monetare union.

Hvad vinder man si ved en monetzr union?
Det er klart, at det i dag er i dansk interesse,
at det internationale renteniveau falder. Dels
har vi stadig en betydelig udenlandsgald, der
skal forrentes. Dels er det gnskvardigt at
stimulere de internationale konjunkturer gen-
nem et rentefald.

Det der la2gges op til i Maastricht-traktaten er
det modsatte, nemlig en meget stram penge-
politik for at hindre prisstigninger. Prisstabili-
tet er den altafggrende mélsatning for penge-
politikken. Her er der tale om en mone-
taristisk inspireret tankegang, som mener, at
man kan styre priserne gennem pengemang-
den. Spgrgsmalet er, om denne enkle tanke-
gang tager hgjde for de mange specielle for-
hold, som pavirker Igndannelsen, og som har
afggrende indflydelse pa priserne.

Hvis finanspolitikken bliver for slap, er der
en stor risiko for, at man fir en hgj rente. For
at undgé noget sidant ma @kofin-radet, hvor
finanspolitikken vedtages have et sterkere

regels@t. Bliver @Qkofin-radet ikke styrket i
forhold til den magtfulde Europziske central-
bank, fir man et koordineringsproblem. Bli-
ver Pkofin-radet rent faktisk styrket, er det
klart, at enkeltlandene i endnu stgrre udstrek-
ning kommer til at miste finanspolitisk selv-
stendighed.

Koordineringsproblemet viser sig ogsa i for-
bindelse med unionens valutakurspolitik.
Formelt set hgrer valutakursen over for om-
verdenen ind under @kofin-radet, men det er
i realiteten Den europziske Centralbank, der
gennem sin rentepolitik kommer til at styre
valutakursen.

At Qkofin-radet risikerer at blive svagt, han-
ger sammen med, at forskellige nationale
interesser med hensyn til hvilken gkonomisk
politik, der skal fgres i Unionen, vil sla ud
netop i dette organ.

Som et argument for dansk deltagelse i den
monetzre union navnes ofte, at det betyder
lavere rente end i dag, fordi rentespandet til
den tyske rente vil forsvinde.

Der er nappe grund til at betvivle, at rente-
spandet, som allerede 1 dag svinger ret me-
get, kan blive reduceret, men det behgver
ikke at forsvinde. Om renten bliver hgjere
eller lavere end i dag, kan man ikke sige
noget om. Det afh@nger helt af, hvordan
@MU’en kommer til at virke.

6. Hvad betyder det, at man far uigen-
kaldeligt faste valutakurser?

Er det en ulempe at opgive muligheden for at

kunne foretage valutakursjusteringer?

For det fgrste havdes det, at valutakurs-
@ndringer ikke virker. De slar ud i @ndringer
i inflationstakten, saledes at valutakurs-
@ndringen kun har en kortvarig effekt. En
devaluering skulle sld ud i forventningsdan-
nelsen i form af en hgjere rente. Det er klart,
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at hvis valutakursinstrumentet anvendes i tide
og utide, er der en betydelig risiko for, at
instrumentet bliver virkningslgst med hensyn
til beskaeftigelsen. Hvis valutakursendringen
derimod anvendes med varsomhed, og hvis
der er en generel forstdelse for, at formalet
med valutakurszndringer er at @ndre ind-
komstfordelingen, kan valutakursendringer
vare ganske effektive. Det bliver bekraftet af
flere pkonomiske undersggelser. (de Grauwe
1992). I gvrigt siger erfaringerne fra Ems’ens
gradvise sammenbrud i 1992-93, at devalu-
eringer ikke ngdvendigvis giver hgjere rente.

For det andet havdes det, at faste valutakur-
ser umuligger, at et land tiltager sig en fordel
ved en devaluering pa udlandets bekostning.
Dette er ikke foreneligt med ovenstiende
pastand om, at valutakursendringer ikke
virker. Bortset fra dette, er denne made at
stille problemet op pd det samme som at
vende argumentet pa hovedet.

Problemet er, at nar »ulykkerne« er sket kan
valutakursjusteringer vare et effektivt instru-
ment. Der kan vare tale om nogle eksterne
»stgd« 1 verdensgkonomien, som rammer et
land sarlig hardt. Landet kan blive ramt af et
forvarret bytteforhold eller landets afset-
ningsmuligheder for dets produkter bliver
kraftigt reduceret, hvilket betyder, at der skal
ske erhvervsmassige struktur@ndringer. Der
kan ogsd vare tale om interne »stgd« i form
af en uheldig produktivitetsudvikling eller for
store lgnstigninger.

Landet bliver med andre ord ringere stillet
end omverdenen. Resultatet bliver arbejdslgs-
hed og virksomhedslukninger. Der skal ske
en tilpasning. Den kan ske ved en valutakurs-
@ndring, den kan ske ved en omkostningstil-
pasning herunder tilpasning af lgnningerne,
eller det kan ske ved, at produktionsfaktorer-
ne herunder arbejdskraften flytter til udlandet.

At produktionsfaktorerne flytter kan Igse
problemerne pa kort sigt, men det lgser ikke
problemerne pa langt sigt. Man far forsterket
den regionale ubalance med vakstcentre, der
fortsat vokser, og stagnationsomrider, som
har svart ved at fglge med. Det kan give
anledning til nogle kumulative processer, som
hindrer en balanceret udvikling i landene.

Bortset fra dette ma man konstatere, at en
sadan tilpasning pa europzisk plan for ar-
bejdskraftens vedkommende ikke kan finde
sted. Det europaiske arbejdsmarked er fortsat
fragmenteret i nationale arbejdsmarkeder i
mods&tning til eksempelvis det amerikanske
arbejdsmarked.

En anden mulighed er, at omkostningerne
herunder lgnningerne tilpasser sig. Mulig-
hederne her er begrznsede, fordi der eksi-
sterer stivheder pa arbejdsmarkeder. En til-
pasning af Ignningerne i en situation, hvor
lgnstigningerne i forvejen er sma — vil i bed-
ste fald tage lang tid. Hertil kan endelig fgjes,
at det langt fra er sikkert, at en Igntilpasning
er gnskelig. Lgnninger er ikke alene en om-
kostning, de er ogsa en indtaegt.

I den forbindelse kommer den sociale dimen-
sion med ensartede regler vedrgrende arbejds-
markedspolitiske og sociale ordninger ind
som et element, der stiller endnu stgrre krav
til Igntilpasningen. Virksomhedernes samlede
omkostninger til arbejdskraften bestar af 1gn,
omkostninger til arbejdsmarkedspolitiske
ordninger og sociale ordninger. Nar omkost-
ningerne til de to sidste s@t ordninger i gget
udstreekning er bestemt af EU, bliver kravet
til Igntilpasningen gget.

[ gvrigt er alternativet til faste valutakurser
ikke, at ethvert land til enhver tid selv kan
foretage valutakursjusteringer efter forgodtbe-
findende. Alternativet er at vende tilbage til et
Ems-system, hvor det enkelte land fgrst kan
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foretage valutakursjusteringer efter en gen-
sidig konsultation imellem landene.

Problemet med faste kurser er, at det er de
nominelle valutakurser, der ldses fast. Der er
ingen mekanismer, der sikrer, at omkost-
ningsudviklingen i landene bliver sd ens, at
de reale valutakurser ogséd er ens. De reale
valutakurser kan komme s meget ud af lige-
vagt, at en nominel tilpasning er gnskverdig.
Hertil kommer, at der kan ske realgkonomi-
ske @ndringer i gkonomierne, som ggr det
naturligt at overveje, om ogsd tilpasning af
realkurserne er ngdvendige.

Et fastkurssystems levedygtighed skal ikke
vurderes pa forholdene under normale om-
stzndigheder, hvor den gkonomiske udvik-
ling foregar jevnt i alle lande. Systemets
levedygtighed skal vurderes ud fra forholdene
i krisesituationer.

Historisk er det interessant at konstatere, at
fastkurssystemer kun har vist sig at vare
levedygtige, nar der samtidig etableres en
politisk union (Sgrensen 1990).

7. Hvad er kernen i @MU-diskussionen?
Formalet med @MU en er ikke at skabe reel
gkonomisk integration. Den ligger allerede i
det indre marked, som er kernen i EF-samar-
bejdet. Formélet med @MU’en er at afskaffe
nationalstaternes mulighed for at fgre gkono-
misk politik. Formalet er at lgfte den gpkono-
miske politik op pé et overnationalt plan.

Baggrunden herfor kan vare en gkonomisk
teoretisk antagelse, som siger, at nationalsta-
terne ikke mister noget ved at opgive deres
gkonomiske politik. Man vinder til gengzld
meget ved, at den gkonomiske politik bliver
et fellesskabsanliggende.

Baggrunden kan ogsd vare politisk. Man ser
@MU’en som et stort skridt frem i retning af
en politisk union. @MU’en er med andre ord

den dynamo, som gennem en rakke institu-
tionelle @®ndringer, der »logisk« fglger med
@MU’en, eller som er ngdvendige for, at
@MU’en kan fungere, fremmer udviklingen
frem mod en politisk union.

Den gkonomiske begrundelse for @MU’en er
ikke overbevisende. Det er svart at havde, at
det ikke er et tab, at nationalstaterne ikke
lengere k an fore gkonomisk politik. Nir EU
ikke er et optimalt valutaomrade, er det pro-
blematisk at ggre den gkonomiske politik
overnational.

EU-landene er pkonomisk set meget forskelli-
ge. Der er betydelige forskelle i levefod. Der
er betydelige forskelle med hensyn til de
problemer, som er de mest alvorlige i de
enkelte lande. Den institutionelle opbygning
i de enkelte EU-lande er meget forskellig.
Eksempelvis fungerer de nationale arbejds-
markeder forskelligt 1 de forskellige lande.
Det er en gylden regel i gkonomisk politik, at
man skal anvende instrumenter, der griber ind
sa teet pa stedet, hvor problemet er. En felles-
skabspolitik umuligggr, at det enkelte land
selv kan tilpasse sin gkonomiske politik til de
specifikke problemer, landet har.

Et lands gkonomi udggr et gkonomisk sy-
stem, som bliver udsat for en rekke »stgd«.
Det @ndrer de vilkar, man skal arbejde under,
og gkonomien ma tilpasse sig de nye vilkér.
Tilpasningen til sadanne stgd bliver vanske-
liggjort med risiko for regionale ubalancer.
Der eksisterer kumulative processer i gkono-
mien i form af sammenh&nge imellem vakst,
produktivitet og prisudvikling, som kan skabe
betydelige regionale ubalancer.

Lande, der befinder sig pé forskellige gpkono-
miske niveauer, vil ofte have forskellig priori-
tering af de mal, man vil nd. Men selv for
lande, som befinder sig pd samme niveau,
kan der vare forskelle med hensyn til den
méde, man gerne vil indrette samfundet pa.
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Nér fzellesskabet fgrer politik for alle lande,
bliver det naturligvis ikke muligt for enkelt-
landene at tilgodese deres egen prioritering.
En koordinering af den gkonomiske politik i
stedet for en gkonomisk-moneter union kun-
ne skabe en bedre balance imellem falles-
skabets tarv og de enkelte landes tarv.

Det spgrgsmal som rejser sig er, om @MU’-
en, som den er udformet i Maastricht-trakta-
ten kan fungere. Den bestér af en centraliseret
monetaer union og en lgs gkonomisk union.
Man ma ga en af to veje.

Den ene mulighed er at holde fast ved den
felles mgnt. Det betyder, at finanspolitikken
mé centraliseres. P4 fzllesskabsplan ma man
lave en falles finanspolitik, med et felles
budget af vasentlig stgrre omfang end i dag.
Man md have en falles regionalpolitik, en
felles arbejdsmarkedspolitik og en fazlles
socialpolitik. Inden for det enkelte land har
man i dag de automatiske stabilisatorer, der
bidrager til at udj@vne regionale forskelle.
Automatiske stabilisatorer eksisterer ikke
mellem landene. En sddan mekanisme vil det
vare pakrevet at indfgre pa fellesskabsni-
veau gennem EU-budgettet. Néar EU skal fgre
en felles gkonomisk politik, ma den naturlig-
vis ogsd have et parlamentarisk grundlag.
Tilsynet med EU’s budget, som bliver stgrre,
ma ogsa vaere parlamentarisk baseret. Hermed
dbnes der op for lovgivningskompetence til
EU-parlamentet.

Den anden mulighed er, at man stadig mener,
at den gkonomiske politik er et nationalt
anliggende. Det betyder, at den monetaere
union ma lgsnes op. Man opgiver den felles
mgnt. Lgsningen her er, at landene i stgrre
udstrekning samordner deres pkonomiske
politik.

Diskussionen omkring beskaftigelsen viser
ogsd dilemmaet. EU kan ikke Igse beskafti-
gelsesproblemet, fgrend man giver EU instru-
menterne i hende. Konjunkturarbejdslgshe-
den kan kun lgses ved, at EU fgrer konjunk-
turpolitik. Strukturarbejdslgsheden kan kun
lgses ved, at EU far mulighed for at gribe ind
pa de nationale arbejdsmarkeder.

Som situationen er i dag, kan konjunkturar-
bejdslgsheden kun elimineres gennem en
koordineret indsats af alle lande. Strukturar-
bejdslgsheden kan kun afhjzlpes ved nationa-
le indgreb.

Spgrgsmalet er, om den koordinerede lgsning
ikke er at foretrekke. @konomisk er det vel
bedre, at lande som er forskellige, hver laver
deres indgreb, som er tilpasset landenes egen
situation, og som er samstemt for at tilgodese
helheden.

Politisk ma det vel desuden veare at foretrek-
ke, at befolkningerne selv har mulighed for at
opna indflydelse pa de indgreb, som pévirker
deres hverdag.
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