Dansk skonomisk politik i lyset
af den europeeiske udvikling'

Claus Vastrup, @konomisk Institut, Aarhus Universitet

1. Indledning

Bade Danmark og resten af Europa er midt i
deres lzengste recession efter 2. verdenskrig.
Samtidig er det europiske valutasamarbej-
de for mindre end 1 maned siden i hvert fald
midlertidig brudt sammen. Det er baggrun-
den for, at emnet for mit indlaeg er dansk
ekonomisk politik i lyset af den europzeiske
udvikling. Forst vil jeg komme ind pa bag-
grunden for sammenbruddet i det europzei-
ske fastkurssamarbejde og vurdere betingel-
ser og muligheder for genetableringen af et
sadant samarbejde. Pa den baggrund vil jeg
dernzest forholde mig til de aktuelle proble-
mer for den skonomiske politik i Danmark.

2. Det europaeiske valutasamarbejde

Arsagerne til den europziske valutakrise i
juli/august 1993 er ikke som nogle valutaeks-
perter og enkelte centralbanker synes at me-
ne alene et spergsmal om den aktuelle rente-
og pengepolitik. Arsagerne ligger dybere og
gar laengere tilbage, nemlig til den tyske gen-
forening i 1990 og de efterfolgende spandin-
ger, undladelser og fejltagelser i den ekono-
miske politik pa europisk plan.

Kort fortalt udleste murens fald i november
1989 en vandringsbelge fra Ost- til Vesttysk-
land, som de tyske myndigheder af helt for-
staelige grunde forsegte at modvirke gennem
en pengeombytning og massive indkomst-
overforsler. Selvom den ekonomiske aktivi-

tet efter tysk vurdering allerede var af pas-
sende omfang, undlod den tyske regering
gennem skatteforhejelser at modvirke den
kraftige finanspolitiske ekspansion, som var
resultatet af denne pengeudpumpning. Med
et betalingsbalanceoverskud pa 5 pct. af
BNP i 1989 havde Vesttyskland betalingsba-
lancemaessigt rAderum for en vaesentlig eks-
pansion, men som felge af aktivitetsniveau-
et, et srlig kraftigt efterspergselspres i byg-
ge- og anlaegssektoren, andre flaskehalse og
traditionelle tyske praferencer for prisstabi-
litet betragtede man med en vis ret den ud-
vikling, der fulgte af pengeudpumpningen
efter genforeningen, som inflationzer og ens-
betydende med overophedning. Som felge af
det store betalingsbalanceoverskud kunne i
hvert fald nogle af de inflationzere virknin-
ger have vaeret modvirket, ligesom overflyt-
ningen af ressourcer til hjemmemarkedser-
hvervene kunne have veeret lettet gennem en
tidlig revaluering af DM’en over for de evri-
ge europiske valutaer. Ensddan @ndring af
centralkurserne i EMS’en blev imidlertid ik-
ke gennemfeart, og arsagen til denne undla-
delse skal givetvis ikke udelukkende seges
hos tyske myndigheder. Andre EMS-landes
preferencer for stabile valutakurser ogsa
som felge af @MU-planerne har givet vzaeret
en vasentlig drsag til, hvad jeg betragter som
den anden fejltagelse i europaisk ekono-
misk politik i kelvandet pa den tyske genfo-
rening.
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Den sidste mulighed for at modvirke de in-
flationzre tendenser i Tyskland var herefter
en stram pengepolitik. Tro mod sin tradition
og sin formalsparagraf valgte Bundesbank
uden megen hensyntagen til andre lande i
EMS’en og i kelvandet pa de to ferste undla-
delser i den ekonomiske politik at fastholde
en meget stram pengepolitik indtil efteraret
1992 og forst herefter langsomt at reducere
den hoje rente. Selvom lande, der som Dan-
mark eksporterer til det tyske marked, i1 de
forste par ar efter genforeningen havde gavn
af importtraekket fra Tyskland, lagde den
heje tyske rente fra og med 1991 et nedadgé-
ende pres pa aktiviteten i Europa, som var
seerlig udtalt i de lande, som inden eller uden
for EMS’en opretholdt en fast valutakurs i
forhold til DM. Den stigende arbejdsleshed
som foelge af den tyske hejrentepolitik fik
derfor i efteraret 1992 forst Italien og Stor-
britannien og siden Sverige, Spanien og Por-
tugal til at devaluere eller forlade fastkurs-
samarbejdet. Efter yderligere to europziske
valutakriser valgte de tilbageveerende fast-
kurslande (incl. Tyskland) den 1.-2. august
1993 reelt at suspendere det resterende valu-
tasamarbejde. Man vurderede saledes, at
Bundesbanks stramme pengepolitik, der fo-
res af hensyn til inflationsbekzmpelsen i
Tyskland, ikke lzengere var forenelig med an-
dre fastkurslandes enske om at undgi en
fortsat stigning i arbejdslesheden. Den nye
franske regerings vurdering og handtering af
hensynet til produktion og beskzeftigelse
spillede en rolle for selve sammenbruddet,
men Tyskland har et medansvar for, at det
kom sa vidt, og andre lande har formentlig et
medansvar for, at der ikke i forbindelse med
sammenbruddet blev etableret et nyt fast-
kurssamarbejde evt. mellem faerre lande end
i den gamle EMS.

Nogle kan leere nyt om ekonomi (og politik)
af udviklingen i Europa efter den tyske gen-
forening. Andre far bekreeftet tidligere for-
domme om den ekonomiske politik og valu-

tasamarbejdet mellem europziske lande. Og
begge grupper kan efter erfaringerne med
den tyske genforening i hvert fald konstatere,
at den ekonomiske udvikling skal forlabe
nogenlunde parallelt mellem lande, som vil
opretholde en fast indbyrdes valutakurs.
Den efterspoergselsstigning, som den tyske
genforening udleste, ramte i forste omgang
Tyskland og derfor skaevt i det europzeiske
valutasamarbejde. Eftersporgselsstigningen
blev ikke neutraliseret pa en made, som gen-
oprettede balancen pa acceptabel vis for an-
dre europaeiske lande. De sidste 3 ar illustre-
rer saledes, at et fastkurssamarbejde kraver
konvergens i den ekonomiske udvikling om
ikke alt for divergerende malsatninger for
beskeeftigelse og inflation. Med mulighed
for skaeve eller asymmetriske sted kreever et
fastkurssamarbejde saledes en fleksibel og
dermed forskellig finanspolitik i de lande,
der deltager i samarbejdet. Hvis der ikke er
politisk villighed til at sikre en saddan konver-
gens og fleksibilitet, kraever skaeve skonomi-
ske stad som den tyske genforening, at valu-
takurserne af og til justeres. Forudseetnin-
gerne for fastkurspolitik kan ikke sikres
alene ved at fastsaette tidsfrister eller oprette
institutioner uden reel indflydelse pa den
nedvendige samordning af den ekonomiske
politik mellem fastkurslandene. Fastkurspo-
litik kraever reel politisk vilje til samordning
og konvergens i den ekonomiske udvikling.

Der er ikke grund til at tvivle pa, at sam-
menbruddet i EMS’en den 1.-2. august 1993
var et resultat af reelle forskelle og interesse-
modsatninger om inflation og arbejdsles-
hed mellem de deltagende regeringer og
centralbanker i det hidtidige samarbejde. Da
de europzeiske lande af gode grunde i lzenge-
re perioder i efterkrigstiden (Bretton-Woods
aftalerne i 1960’erne, slangesamarbejdet i
1970’erne, EMS’en i 1980’erne) har forsogt
at stabilisere deres indbyrdes valutakurser,
kan man imidlertid ogsa forvente, at et sa-
dant forseg vil blive gjort igen, jf. 1 denne
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forbindelse planerne om en @MU. Det er
derfor veerd at overveje betingelser og tids-
frister for den forventelige genetablering af
et europeeisk valutasamarbejde om faste,
men muligvis justerbare valutakurser.

Som felge af de skitserede, dybereliggende
Arsager til det nylige sammenbrud er det
nedvendigt for etableringen af et nyt fast-
kurssamarbejde, at der skabes tilstreekkelig
stabilitet hos og konvergens mellem de delta-
gende lande. Det er derfor venteligt, at det
nye valutakursregime med variable valuta-
kurser inden for de nye granser for kursud-
sving pa 15 pct. omkring de gamle central-
kurser sammen med iszer pengepolitikken
forst skal sikre et acceptabelt beskzftigelses-
niveau og en tilsvarende inflationstakt i de
kommende fastkurslande, for et sadant sam-
arbejde bliver genetableret. Selvom penge-
politikken i Europa med det nye valutakurs-
regime har fiet friere vilkar, vil en acceptabel
konvergens og stabilitet derfor formentlig
forst kunne etableres, nar Europa er pa vej
ud af den nuveerende recession. Det er derfor
sandsynligt, at der vil gd 1-2 ar eller mere, for
en ny EMS ser dagens lys.

Dette nve samarbejde vil 1 kraft af landets
storrelse og traditionelle stabilitet naturligt
igen fa Tyskland som ankerland. Det er ogsa
sandsynligt, at den kreds af lande, som vil,
kan og tillades at deltage 1 et saddant nyt fast-
kurssamarbejde, i hvert fald i forste omgang
vil veere feerre end antallet af fastkurslande i
den gamle EMS. Pa det valutariske omrade
vil det derfor blive tydeligere, at Europa ke-
rer med to hastigheder. P4 samme made som
pa medet den 1.-2. august 1993 vil der derfor
i den kommende tid forega et spil mellem de
interesserede lande om bade, hvem der skal
deltage i det nye fastkurssamarbejde og pa
hvilke vilkar, herunder med hvilke central-
kurser samarbejdet skal fungere. Det er pa
den baggrund, at man allerede i dag skal
overveje den danske valutakurspolitik, ogsa

1

for sa vidt angar perioden, indtil et nyt euro-
paisk fastkurssamarbejde formelt matte
blive etableret.

4. Danmarks muligheder
i den ekonomiske politik

Da en valutakurs er prisforholdet mellem to
landes valutaer, kan et enkelt land alminde-
ligvis ikke pa lzengere sigt ensidigt fastlegge
den indbyrdes valutakurs mellem to lande.
Hvis man pa kort sigt skal undgé konkurre-
rende devalueringer (eller revalueringer) og
sdledes sikre en rolig udvikling i valutakur-
serne til gavn for den ekonomiske udvikling,
kraever det ogsa en vis grad af enighed mel-
lem landene. Valutakurser vil derfor almin-
deligvis veere afhazngige af de skonomiske
vilkar 1 mere end et enkelt land. Det er kun,
nar et lands betydning er meget begreenset,
at andre lande kan vaere indifferente over for
den bilaterale valutakurs. Den gensidige in-
teresse for de indbyrdes valutakurser brydes
ikke, selvom et land forseger sig med en valu-
takurspolitik i forhold til veerdien af en kurv
af flere landes valutaer. De bilaterale valuta-
kurser vil stadigvaek eksistere. Fastlaeggelse
af valutakurser mellem lande, der er teet for-
bundne gennem varehandel og kapitalbevae-
gelser, foregar derfor bedst i indbyrdes for-
staelse.

Selvom Danmarks muligheder for at fere en
selvstzendig valutakurspolitik umiddelbart
er storre, end tilfaldet er f.eks. for Tyskland,
sd er der pd grund af de navnte bilaterale re-
lationer greenser ogsa for vores handlefri-
hed. Danmark har dertil en interesse i at
undga indbyrdes konkurrence og dermed
ustabilitet 1 valutakurserne mellem andre eu-
ropxiske lande. Samtidig har det hidtidige
samarbejde i EMS’en bade disciplineret den
okonomiske politik og givet os tid til en roli-
gere og derfor en mere smertefri tilpasning
efter bl.a. de store betalingsbalanceunder-
skud i midten af 1980’erne, end tilfzldet ville
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have varet uden stabiliteten i det hidtidige
samarbejde i EMS’en. Endelig kan sma lan-
de som regel opna indflydelse og fordele ved
formaliseret at deltage i et internationalt
samarbejde, som under alle omstandighe-
der vil have konsekvenser for deres situation.
Danmark har derfor af flere grund en lang-
sigtet interesse i en forholdsvis betydelig grad
af stabilitet i det europeiske valutakurssam-
arbejde.

Den seneste udvikling er som naevnt ensbety-
dende med, at Europa i ejeblikkei de facto
har et valutakursregime med variable kurser.
Samtidig ma man vente, at i hvert fald en el-
ler anden form for EMS-lignende fastkurs-
samarbejde vil genopsta. For ikke at for-
skertse Danmarks muligheder for at deltage
i et sidant samarbejde ma dansk ekonomisk
politik ogsd aktuelt tage hensyn til vores
langsigtede interesse for stabilitet pa valuta-
omradet. Som felge af de spaendinger pa eu-
ropaisk plan, der udleste sammenbruddet 1
EMS’en, er det dog naturligt, sdledes som
det ogsa er sket, at DM revaluerer i forhold til
andre europzaeiske valutaer. Men af hensyn til
de fremtidige muligheder for at genskabe et
valutasamarbejde med stabile valutakurser
ogsa med deltagelse af DKK, ma sidstnaevn-
te helst ikke falde til et lavere niveau i forhold
til DM og de ovrige europziske kernevaluta-
er, end tilfaldet har vaeret i august maned.
Den devaluering af DKK, som her har fundet
sted, er ensbetydende med en vaesentlig for-
bedring af konkurrenceevnen i forhold til
f.eks. forudseetningerne i den seneste vis-
mandsrapport. Det skyldes dog ikke udeluk-
kende @endringerne i kurserne i forhold til
valutaerne i det europzeiske fastkurssamar-
bejde, men ogsd den senere tids stigning i
kurserne for USD og GBP. Nar den tyske in-
flation er nedbragt yderligere, og pengepoli-
tikkeni Tyskland derfor pa et eller andet tids-
punkt lempes, vil man formentlig se en yder-
ligere stigning i kurserne for disse valutaer i
forhold til DM.

For s4 vidt angar den evrige ekonomiske po-
litik, er der selvfelgelig en taet sammenhang
mellem pa den ene side valutakursregimet og
pa den anden side penge- og rentepolitikken.
Men de nye valutariske forudsaetninger @n-
drer ogsa pa rammerne for den fremtidige fi-
nanspolitik.

Sa lenge et europaeisk fastkurssystem ikke
er genetableret, ma man af hensyn til valuta-
kursstabiliteten indstille sig pd sterre varia-
bilitet i den korte rente, end man har vearet
vant til i hvert fald i de rolige perioder i EMS-
tiden. Hvor meget vil afhange af svingnin-
gerne i privates forventninger pa bade valu-
ta- og pengemarkedet. For at reducere den
variabilitet i rente og valutakurser, som fel-
ger af disse svingninger, er det nedvendigt
med en tosidig risiko for private spekulanter.
Det kan derfor i den nuvaerende mellempe-
riode med variable valutakurser vaere hen-
sigtsmaessigt med en vis uklarhed om de kon-
krete malsaetninger for valutakurs og rente,
for herved at give mulighed for at private ba-
de kan vinde og tabe ved at spekulere. En sa-
dan uklarhed vil give Nationalbanken sterre
muligheder for at fore lavrentepolitik.

Det nye valutakursregime betyder ogsa, at
den lange rente ikke laengere behever at vare
sa teet bundet til den lange rente i Tyskland.
Sammenbruddet i det europaiske valuta-
kurssamarbejde giver siledes en vis forogel-
se af den pengepolitiske handlefrihed i de
gvrige europziske lande. For Danmarks
vedkommende seetter udlandsgalden og
specielt de danske kroneobligationeriudlan-
det dog snaevre granser for denne selvstan-
dighed. Det er derfor vasentligt og rigtigt, at
Nationalbanken og Finansministeriet isar
siden valutakrisen kraftigt har foreget den
statslige lantagning i fremmed ment. Det
sker for at foresge valutabeholdningen, men
sammenhzngende hermed formentlig ogsa
for at kunne refinansiere en eventuel tilbage-
stremning af danske kroneobligationer fra
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udlandct og dermed af hensyn til stabiliteten
pa penge- og valutamarkederne.

Nctop muligheden for tilbagestromning og
risikoen for en hejere rente er baggrunden
for, at det nye valutakursregime pa trods af
de sidste par 4rs store overskud pa betalings-
balancen ger afviklingen af udlandsgezelden
mere presserende end under det tidligere
fastkurssamarbejde i EMS’en. Af hensyn til
renteudviklingen szetter de aendrede valuta-
riske vilkar snzevrere greenser end tidligere
for en yderligere lempelse af finanspolitik-
ken. Som bekendt blev finanspolitikken in-
den sommerferien lempet betydeligt, men i
hovedsagen forst med virkning fra 1994. En
lempelse pa et tidligere tidspunkt havde vee-
ret at foretraekke bade af hensyn til beskzefti-
gelsen og af hensyn til valutamarkedets ak-
tuelle vurdering af styrken i dansk ekonomi.

Men tidligere undladelser skulle - som til-
feeldet har veeret pa europeisk plan - nedig
i Danmark fere til fremtidige fejltagelser i
den skonomiske politik. Med den usikker-
hed, der ikke kan undgas at vaere om virknin-
gerne af den omlaegning af den skonomiske
politik, som blev vedtaget 1 forsommeren
1993, er det af hensyn til stabiliteten 1 dansk
gkonomi ogsd nedvendigt at afvente virk-
ninger pa aktivitet og beskaftigelse af de
kommende skattelettelser, de offentlige an-

legsarbejder og de foregede offentlige
driftsudgifter m.v. Virkninger af disse foran-
staltninger kan selvfelgelig tidligst komme,
nar vedtagelserne traeder i kraft, og det er for
hovedpartens vedkommende i 1994, Dertil
kommer, at de fulde virkninger forst vil vise
sig, nar de vedtagne skattelettelser m.v. far
tid til at rulle videre i form af eftersporgsel og
nye indkomststigninger. Samtidig vil faldet i
den lange rente og isaer forbedringen af kon-
kurrenceevnen inden for de sidste par mane-
der ogsa med en vis tidsmaessig forsinkelse
omszette sig i foreget beskaeftigelse og akti-
vitet. Selvom det pa grund af den heje ar-
bejdsleshed havde veeret enskeligt, om de
gennemforte lempelser af finanspolitikken
var blevet vedtaget eller i det mindste var
tradt i kraft pa et tidligere tidspunkt, er det af
hensyn til en stabil udvikling pa penge- og
valutamarkederne alligevel nedvendigt at af-
vente de konkrete virkninger af alle de nzevn-
te eendringer, for yderligere zendringer i den
gkonomiske politik eventuelt gennemfores.

Note

1. Manuskript til indleeg ved arsmedet i Arbej-
derbevaegelsens Erhvervsrad onsdag den 25.
august 1993
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