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1. Indledning

Planerne om at danne en gkonomisk og mo-
netzer union i Europa er en naturlig udleber
af mange ar med stadig taettere integration
og dermed sterre gensidig afhaengighed lan-
dene imellem. Det er endvidere en udbredt
opfattelse, at fastkurssamarbejdet (EMS)
har vaeret en succes, og at indferelse af en
feelles mont derfor er en naturlig videreud-
vikling af det monetaere samarbejde.

Integrationen ma forventes at tage yderligere
fart i den naermeste fremtid. For sa vidt kapi-
talmarkederne angar, er stort set enhver bar-
riere for fri bevaegelighed nu forsvundet (i re-
aliteten forste fase af Delors-oplagget). Til-
bageveerende barrierer for frihandel vil
forsvinde med gennemforelsen af det indre
marked, hvilket yderligere vil integrere vare-
markederne. Erhvervslivet bliver i stigende
grad internationaliseret, sa landegranser far
fremover mindre betydning i overvejelser om
erhvervsmeessig lokalisering. Tilbage star ar-
bejdsmarkedet som det bade nationalt og in-
ternationalt mindst fleksible. Mobiliteten
mellem landene er ringe, og i de fleste lande
er der en udbredt reallensstivhed. I den for-
stand adskiller Europa sig klart fra USA.

Den ekonomiske og moneteaere union i Euro-
pa afviger endvidere fra den amerikanske
monetere union i henseende til finanspoli-
tikkens centraliseringsgrad. Mens det ameri-
kanske federale budget udger ca. 25% af
delstaternes samlede budget, er der naeppe
udsigt til, at det centrale EF-budget vil over-
stige et par procent af medlemslandenes
samlede budget. I fraveer af eksplicitte bin-
dinger pa finanspolitikken i de enkelte lande,
og dermed mangel pa kontrol af den samlede
finanspolitik i unionen, kan der derfor opsta
en konflikt mellem de pengepolitiske myn-
digheders varetagelse af prisstabilitetsmal-
setningen og den evrige del af den skonomi-
ske politik. Det oger sdledes behovet for, at
markedskraefterne i sig selv skaber konver-
gens i prisudviklingen og derved (i nogen
grad) tjener som substitut for den ellers nod-
vendige koordination af den overordnede
penge- og finanspolitik.

Emnet for denne artikel er sdledes sammen-
haengen mellem integration, konvergens og
gkonomisk politik. Den resterende del af ar-
tiklen er disponeret med henblik p4 at belyse
konsekvenserne af yderligere integration for
prisudviklingen (afsnit 2), betalingsbalance-
problemet (afsnit 3), betydningen af en kon-
kurrencedygtig udbudsside af eskonomien
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(afsnit 4), rammerne for den overordnede
gkonomiske politik (afsnit 5), og endelig
rundes (i afsnit 6) af med nogle bemarknin-
ger om betydningen af Maastricht-aftalerne.

2. Konvergens i inflationsrater

Med stigende markedsintegration folger en
tendens til storre substitution mellem de en-
kelte landes udbud af kapitalgoder, varer,
tjenesteydelser og forskellige kategorier af
arbejdskraft. Efterspergselsfunktioner bli-
ver derfor typisk aflest af arbitragebetingel-
ser. Et velkendt eksempel herpa er den priva-
te sektors efterspergsel efter udlandsfordrin-
ger. I litteraturen ses denne nu kun sjeldent
pa eksplicit funktionsform, men fremtraeder
i stedet som en renteparitetsbetingelse korri-
geret for forventede valutakurszndringer. [
takt med at varemarkeder knyttes taettere
sammen som folge af bortfald af handels-
barrierer m.v., vil der pa tilsvarende vis kom-
me til at geelde en ’lov om én pris‘ pa dette
marked. Varer produceret i de enkelte lande
vil blive karakteriseret ved stigende standar-
disering, og under alle omstzendigheder vil
udviklingen medfore, at der kun skal meget
sma prisendringer til for at zendre pa vare-
stremmene over landegreenserne. Der vil na-
turligvis stadigvaek veere et vist udbud af "ni-
cheprodukter’, efter hvilke der (pr. defini-
tion) vil veere en meget uelastisk eftersporg-
sel.

I forbindelse med dannelsen af en monetaer
union, hvorved valutakurszendringer ikke
leengere er mulige, vil der sdledes vaere en
steerk iboende tendens til, at inflationsrater-
ne konvergerer. I en vis forstand kan man si-
ge, at inflationskonvergens nu bliver et fae-
nomen opnaet som folge af tiltag pa mikro-
niveau. Tidligere har det vaeret opfattelsen,
at den navnlig i sidste halvdel af 1980’erne
opndede inflationskonvergens kunne henfo-
res til dannelsen af det valutariske samarbej-

de (EMS), dvs. et gkonomisk/politisk ind-
greb ma makrosiden.

Man kan ogsa formulere det pd den made, at
sammenhangen mellem valutakursudvik-
ling og inflationsforskelle fundamentalt har
&ndret karakter. Mens man om den tidlige
fase af EMS-samarbejdet kan sige, at det var
forskelle 1 prisudviklingen i de enkelte lande,
der var bestemmende for valutakursbevae-
gelserne (og dermed ogsa antallet af "realign-
ments), sd er det nu valutakurssystemet, der
bestemmer prisforskellene. I en monetzer
union uden valutakurszndringer er der sale-
des ikke ’plads til‘ prisforskelle, nar lige-
vaegtsbetingelsen er loven om én pris. Med
andre ord er kausaliteten blevet vendt pa ho-
vedet.!

Hyvilke konsekvenser har sa denne udvikling
for det skonomiske forleb? Hvis det som tid-
ligere antydet forholder sig sadan, at der i
Europa hersker en hgj grad af reallensstiv-
hed, sa vil profitmargenen og/eller beskeefti-
gelsen nedvendigvis blive ’buffer’ i tilpas-
ningsprocessen. Et farvel til ’mark-up pri-
cing’ indebzerer saledes, at en asymmetrisk
omkostningsudvikling i EF-landene viser sig
som fluktuationer i profitmargenen og/eller
i ledigheden. Et medlemsland kan selvsagt
ikke i leengden ’holde til’ en inflation over
gennemsnittet for unionen. Uden mulighed
for valutakursjustering er det hermed for-
bundne tab af international konkurrenceev-
ne nappe foreneligt med en malsztning om
fuld beskaftigelse.

Det er naturligvis en ekstrem udlaegning af
varemarkedsintegration, som her beskrives.
Forskelle i gkonomisk struktur og udvik-
lingstrin mellem lande i nord og syd af Euro-
pa er sa store, at man i en rum tid fremover
stadig vil kunne iagttage en forskellig prisud-
vikling, uagtet at valutakurserne fastlases.
At der ikke behover at ske si meget ved det,
kan illustreres ved hjeelp af den sdkaldte
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’skandinaviske inflationsmodel’.? Antag en
to-sektor model, hvor den ene sektor er ud-
sat for international konkurrence og kun
producerer internationalt handlede varer.
Derudover forudsattes denne sektor at udvi-
se lederskab i landannelsen. Den anden sek-
tor er en beskyttet sektor, hvis produktion
kun afseettes inden for landets granser. Mo-
dellen forer bl.a. frem til, at prisudviklingen
i den konkurrenceudsatte sektor svarer til
prisudviklingen for internationalt handlede
(standardiserede) varer, at /gnudviklingen i
de to sektorer er symmetrisk, og endelig at
landets samlede inflation svarer til prisinfla-
tionen pd internationalt handlede varer kor-
rigeret for forskellen mellem produktiviteten
i den konkurrenceudsatte og den beskyttede
sektor. Hvis saledes produktiviteten i forst-
navnte sektor er storre end produktiviteten i
sidstnaevnte, vil den indenlandske inflation
veaere storre end inflationen for internatio-
nalt handlede varer.

Denne modelramme kan nu anvendes til at
analysere betydningen af forskelle i gkono-
misk udviklingsniveau for prisudviklingen.
Portugal, som befinder sig i en ’catching-up®
proces, har en hurtigere produktivitetsud-
vikling (og sterre investeringer) end de mere
veludviklede lande.? Dette kan naturligvis
forenes med leninflation over gennemsnittet
uden at kollidere med en symmetrisk prisud-
vikling for internationalt handlede varer.
Imidlertid skal der meget specielle arbejds-
markedsstrukturer til for at undga ’spillover’
virkninger pa den beskyttede sektor forikke-
handlede varer. Generelt vil lonstigningerne i
sektoren for handlede varer sla igennem i
sektoren for ikke-handlede varer og for-
mentlig pa et niveau, der ligger over produk-
tivitetsudviklingen i sidstnavnte sektor.
Dette scenarie vil saledes manifestere sigien
over-gennemsnitlig samlet inflation i Portu-
gal. Det vil imidlertid nappe vaere en trussel
mod den monetzere unions overlevelse og
ber derfor ikke foranledige skonomisk/poli-

—
tiske indgreb. Under alle omstaendigheder |
ber (politisk bestemte) krav om konvergensi
inflationsrater tage hejde for sddanne for-
hold.

Et andet eksempel pd, hvordan en ’catching-
up’ ekonomi kan komme ud for en asymme-
trisk prisudvikling, er som folger. Et land
som Portugal vil typisk opleve en stor stig-
ning i forbrugsefterspoergslen, fordi folks
forventninger til fremtidig indkomst stiger.
Endvidere ma der regnes med en forvent-
ningsbaseret stigning i investeringsefter-
sporgslen i et sidant land. Som felge af libe-
raliseringen af de finansielle markeder skulle
der ikke vaere vaesentlige hindringer for, at
dette kan finde sted pa lanebasis. Antag nu,
at gkonomien opererer pa kanten af fuld ka-
pacitetsudnyttelse, dvs. at skonomien er ’be-
greenset’ pd udbudssiden. I fraveer af valuta-
kursinstrumentet kan en egentlig varemar-
kedsuligeveegt modvirkes ved enten at be-
grense den indenlandske eftersporgsel via
en kontraktiv finanspolitik eller ved at lade
det indenlandske prisniveau stige relativt til
det udenlandske, dvs. en bytteforholdsfor-
bedring. Den forstnaevnte losning kan nzep-
pe anbefales en skonomi, hvis udviklings- og
velstandsniveau gerne skulle konvergere
mod det europziske gennemsnit.* Den an-
den (markeds)lesning vil forveerre konkur-
renceevnen, hvorved den indenlandske efter-
sporgsel begraenses og importen oges, hvil-
ket selvsagt forveerrer betalingsbalancen.

Efterhanden som kapitalapparatet vokser -
og dermed ogsa produktionspotentialet sti-
ger, vil der formentlig opsta et behov for at
afsaette en del af produktionen uden for lan-

dets graenser og dermed ogsa behov for, at

der i en periode er inflation under gennem-

snittet. Det kan imidlertid blive en naesten

umulig opgave at *undershoote’ den i forve-

jen ambitigse lavinflations-malsatning,

som gaelder for unionen under ét. Og en stor

tilpasningsarbejdsl@shed kan blive en ube-

hagelig sideeffekt.
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Den centrale pointe er her, at efterhanden
som varemarkedsintegrationen skrider frem,
skal der mindre og mindre prisezendringer (og
dermed zndringer i bytteforholdet) til for at
udlose varestremme. Under perfekt integra-
tion er bytteforholdet jo konstant. I et inte-
greret Europa bliver det sdledes meget nem-
mere at udligne en varemarkedsuligevaegt i et
enkelt land. Det bliver simpelthen nemmere
at kanalisere et overudbud i ét land over til et
andet land, hvor problemet er overefter-
sporgsel. Mange vil mene, at de hermed for-
bundne potentielt store udsving i betalings-
balancen udger et problem. Det forer os na-
turligt til en diskussion af betalingsbalance-
problemstillingen i en skonomisk og mone-
teer union.

3. Betalingsbalancen i en skonomisk
0g monetger union

Det er en udbredt opfattelse, at der er et be-
stemt mal for betalingsbalancen. I en verden
med kun ringe integration af de finansielle
og reale markeder, hvor det undertiden kan
veere et problem at finansiere et underskud,
kan det maske ogsa veere velbegrundet. Det
haenger naturligvis sammen med, at den kan
udgere en begraensning pa den ekonomisk/
politiske handlefrihed. I et integreret Europa
vil man imidlertid nzerme sig den situation,
som i forskellige mere eller mindre ’populi-
stiske’ varianter er fremstillet som »man ta-
ler da heller ikke om, at Jylland har et beta-
lingsbalanceunderskud i forhold til Sjael-
land«.

Der er derfor naeppe tvivl om, at indtraeden
i en gkonomisk og monetaer union forsteer-
ker nogle af forudsatningerne bag det sa-
kaldte ’ny syn‘ pa betalingsbalancen, som
for et par ar siden gav anledning til megen
debat her i landet. Lad os derfor kort repete-
re dette synspunkt.’

Hyvis der som folge af @get monetzer og eko-
nomisk integration bliver fzerre negative eks-
ternaliteter af den private sektors finansielle
adfeerd (feks. at oget forgaldelse forer til
hajere renteniveau), kan man bedre overlade
den til sig selv. I finansielle omgivelser, der
stort set svarer til et perfekt kapitalmarked,
ma man saledes regne med, at den private
scktor disponerer intertemporalt. Forhold
som disponibel indkomst eller begransnin-
ger i adgang til likviditet far mindre betyd-
ning end tidligere. Afgerende for hushold-
ningernes og virksomhedernes adfaerd - og
dermed for betalingsbalancens udvikling -
bliver saledes, hvordan den subjektive tids-
preferencerate og afkastet af realinvesterin-
ger star i forholdtil den i unionen ridende re-
alrente. Intertemporal optimering af for-
brugs- og investeringsadfaerd under hensyn-
tagen til de relevante begraensninger vil i lige-
veegt fore frem til, at tidspraeferenceraten og
kapitalens greenseprodukt bliver lig med re-
alrenten i unionen. Safremt manglende over-
holdelse af budgetbegreensninger - som
f.eks. kunne komme til udtryk i form af
geeldskriser - ikke pavirker evrige skonomi-
ske agenter, herunder det offentlige, og der-
med behovet for skonomisk/ politisk kor-
rektion, kan der nappe indvendes noget,
hvis sadanne beslutninger skulle fore til un-
derskud pa betalingsbalancen. Det vil natur-
ligvis kun som et (uinteressant) specialtilfael-
de galde, at den private sektors adfaerd
frembringer ligeveegt pa betalingsbalancen,
og det vil ikke vaere hensigtsmaessigt at gore
det til méal for den skonomiske politik. Set
ud fraen velfzerdsmeessig betragtning ma det
betegnes som et fremskridt, at husholdnin-
gerne kan allokere forbruget over tid i over-
ensstemmelse med deres preferencer, samt
ikke mindst at man opnar en optimal faktor-
allokering. Integrationen muligger kort og
godt en bedre overensstemmelse mellem ex
ante og ex post opsparings- og investerings-
planer.
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Det reelle problem er naturligvis det tidligere
forhold med ringe mobilitet og reallensstiv-
hed pa arbejdsmarkedet. Det er her, behovet
for indsats ligger. I den forstand kan en beta-
lingsbalanceuligevaegt, i det omfang den
matte blive registreret, maske tjene som in-
formation for et omrades konkurrenceposi-
tion og dermed veere et signal om behovet for
tilpasninger. Det centrale er imidlertid, at
den mister rollen som begreensning pa den
egkonomiske politik.

Man skal dog veaere varsom med at tillaegge
betalingsbalancesaldoen stor informations-
veerdi. I takt med at landenes levestandard
konvergerer, vil lande i en ’catching-up’ pro-
ces klart nok skulle foretage relativt store in-
vesteringer. Som navnt ovenfor vil borgerne
i en ’catching-up’ gkonomi forvente sterre
indkomst i fremtiden, hvilket vil pavirke for-
bruget allerede nu. At der i en sddan ekono-
mi er betalingsbalanceunderskud er ikke
blot naturligt, men ogsd enskeligt. Tilsva-
rende afspejler et betalingsbalanceunder-
skud ikke nedvendigvis en ringe konkurren-
ceevne. Typisk vil en forvaerret international
konkurrenceevne komme til udtryk i form af
lavere investeringsaktivitet. Ligeledes reage-
rer husholdningerne pa den forventede lave-
re veekst med mindre forbrug, hvilket alt i alt
medferer en forbedret betalingsbalance.
Kun de faerreste vil da haevde, at en forbedret
betalingsbalance reprasenterer noget sund-
hedstegn.

Pointen er derfor, at betalingsbalancen er for
summarisk som beslutningsgrundlag for
den gkonomiske politik. Betalingsbalancen
mé anskues 1 sammenhaeng med en overord-
net opsparings/investeringsligevagt, og en
eventuel malszetning skal vaere fleksibel nok
til at akkommodere forskelle i henseende til
konjunktursituation (f.eks. arbejdsleshed)
og udviklingsniveau.

4. Betydningen af konvergens
pa udbudssiden

I et integreret Europa vil landegraenserne fi |
stadig mindre betydning, nar virksomheder-
ne beslutter sig for, hvor de skal lokalisere sig
eller ekspandere. Afgorende herfor er ganske |
enkelt, hvor afkastet af en realinvestering er
storst! Omrader, som ikke lever op til de ra-
dende vilkar under en fri markedsekonomi,
vil fi det sveert, og arbejdsleshed kan blive et
alvorligt problem i1 sddanne omrader. Det
geelder ikke mindst i lyset af stivheden pa ar-
bejdsmarkedet. For at sikre en harmonisk
udvikling af Feellesskabet er en betydelig
konvergens pa skonomiens udbudsside sale-
des nedvendig.

Lad os derfor se naermere pa ekonomiens
udbudsside. Mens det lzenge har vaeret ’in’ at
tale om betydningen af makroskonomisk
troveerdighed (f.eks. tiltro til fastkurssyste-
met) som betingelse for opnaelse af haj be-
skaeftigelse ved et lavt inflationsniveau, vil
man fremover i stigende grad interessere sig
for mikroekonomisk trovaerdighed. I fravaer
heraf kan et land risikere at blive udelukket
som potentielt omrade for placering af er-
hvervsaktivitet. Under alle omstaendigheder
kan man blive palagt en risikopraeemie, som
virker prohibitiv for opnéelse af fuld be-
skaeftigelse. Forhold af betydning for mikro-
gkonomisk trovaerdighed inkluderer ar-
bejdsmarkedernes virkemade, skattesyste-
mets indretning og infrastrukturen. I det
folgende laegges hovedveegten pa forstnaevn-
te forhold.

En afgerende forskel pa de europaiske ar-
bejdsmarkeder bestar i lenforhandlingernes
centraliseringsgrad. En sammenligning af
forholdene i Storbritannien og Tyskland kan
illustrere denne pointe. I Tyskland er lonfor-
handlinger (som i de skandinaviske lande)
relativt centraliserede. I modsatning hertil
er lenforhandlingerne i Storbritannien ikke
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under kontrol af en ’paraplyorganisation®
(som LO), men foregdr mere decentralt. Det
afgorende er, at med centraliseret forhand-
ling vil lsnmodtagerne i sterre udstraekning
tage hojde for, at et negativt udbudschok
(f.eks. en olieprisstigning) ikke kan overval-
tes i lonstigninger uden konsekvenser for be-
skeeftigelsen. Derfor vil den lenforhand-
lingsform ikke indeholde det samme incita-
ment til at kraeve lenstigninger i en situation,
hvor der er behov for moderation. Hvis der-
imod forhandlingerne foregar i regi af man-
ge og mindre fagforbund, som det typisk er
tilfaeldet 1 Storbritannien, er der et langt
storre incitament til at spille *free-rider*. Ved
at aggregere dette adfzerdsmenster vil man
imidlertid typisk havne i en situation med
storre arbejdsleshed og mere inflation end i
den centraliserede (eller kooperative) los-
ning. Dog kan den beskrevne sammenhang
ikke helt sammenfattes sadan, ’at jo hgjere
centraliseringsgrad jo storre tilpasningsev-
ne‘. Saledes er det givet, at steerkt decentrali-
serede lenforhandlinger (’firm level®) inde-
baerer en ganske staerk fleksibilitet i gkono-
mien.® ‘Skurken’ er derfor mellemformer i
stil med dem, som typisk findes i f.eks.
Storbritannien og Frankrig.

Selv om det sédledes kunne fremgd, at steerkt
centraliserede eller staerkt decentraliserede
lonforhandlinger er ’lige gode’, kan man
nappe heller her se bort fra betydningen af
et lands udviklingstrin. I hejtudviklede lan-
de som de skandinaviske, hvor produktivi-
tetsudviklingen pa tveers af sektorer er ret
jeevnt fordelt, vil behovet for strukturtilpas-
ninger veere relativt lille, og en centraliseret
(eller solidarisk) lesning kan egne sig bedre
end i f.eks. Sydeuropa. I sidstnaevnte lande
vil der typisk vaere ganske store produktivi-
tetsforskelle mellem forskellige sektorer, og
et centraliseret lenforhandlingssystem vil al-
mindeligvis indebaere en (for?) lille lendiffe-
rentiation. I en vaekstokonomi er det imid-
lertid nedvendigt at aflenne arbejdskraften 1

de hej-produktive sektorer bedst, eftersom
en ’solidarisk’ aflegnning til de lav-produk-
tive sektorer kan indebzere stor ledighed i
disse. Et decentraliseret system vil forment-
lig vaere bedst til at undga problemer af den
art.

Det kan imidlertid sandsynliggeres, at dan-
nelsen af en moneteer union i sig selv vil ud-
lose kreefter, som traekker i retning af kon-
vergens i arbejdsmarkedernes funktionsma-
de. Lad os antage, at virksomhederne sam-
men med den offentlige sektor bestemmer
den samlede eftersporgsel efter arbejdskraft,
mens fagforeningerne bestemmer lennen.
Hyvis der f.eks. er en konflikt mellem fagfor-
eningens og regeringens beskzaeftigelsesmal-
seetning, kan en regering optraeede akkom-
moderende i forhold til for store lonkrav. Sa-
ledes bliver efterspergslen efter arbejdskraft
desto mindre elastisk, desto mere akkommo-
derende regeringens politik er. Pointen er
her, at med dannelse af en monetaer union
forsvinder en stor del af de politik-bestemte
forskelle i eftersporgslen efter arbejdskraft.
Mere akkommoderende lande vil blive tvun-
get til at optreede mindre akkommoderende.
Eftersom monetzer union er ensbetydende
med centralisering af pengepolitikken, for-
svinder i hvert fald de forskelle, der matte
vaere i den pengepolitiske reaktionsfunk-
tion. Imidlertid er det sandsynligt, at dan-
nelsen af en moneteer union ogsa vil reducere
mulighederne for at fore selvsteendig finans-
politik. Indsnaevringen af forskellene i gko-
nomisk politik vil derfor treekke i retning af
en mere ensartet eftersporgsel efter arbejds-
kraft.

Tilbage star naturligvis muligheden for, at
fagforeningerne i de enkelte medlemslande
stadigvaek kan agere forskelligt. Imidlertid
kan ogsa noget tale for, at en monetzer union
vil bidrage til konvergens i henseende til fag-
foreningernes adferd, se f.eks. Layard
(1990). Alene det forhold, at tabt konkurren-
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ceevne ikke kan genskabes ved at devaluere,
vil formentlig virke modererende pa lenkra-
vene. Derudover vil en moneteer union for-
mentlig fremme muligheden for centraliseret
lenforhandling i de enkelte lande.” Proble-
met ved den form for forhandling vil ofte
veere at finde et 'reference-punkt’, som lgn-
forhandlinger kan tage udgangspunkt i. Be-
stemmende for dette 'punkt er dels import-
priserne regnet i indenlandsk ment - som
sammen med de indenlandske omkostninger
bestemmer forbrugerpriserne - og dels kon-
kurrenternes priser regnet i indenlandsk
ment - som sammen med de indenlandske
omkostninger bestemmer konkurrenceev-
nen og dermed beskaftigelsen. Den usikker-
hed, der med ikke-faste kurser ligger i at be-
stemme den indenlandske vaerdi af priser be-
stemt i udlandet vil naturligvis forsvinde
med helt faste kurser eller monetzer union.
Derudover ma den felleseuropaeiske penge-
politik forventes at bidrage til prisstabilitet.
Dermed skulle forudsatningerne for et gun-
stigere klima for lonforhandlinger ogsa blive
tilvejebragt.

Som allerede nzevnt vil gennemferelsen af
det indre marked betyde, at ogsa skattefor-
skelle mellem landene far sterre betydning
for virksomhedernes lokalisering. Da kapi-
tal horer til blandt de mest mobile skatte-ob-
jekter, vil der veere et staerkt incitament til at
konkurrere pa lavere selskabsbeskatning for
simpelthen at tiltraekke erhvervsvirksomhed
til et omrade. En sddan konkurrence kan vae-
re 'usund’ af flere arsager. Dels kan selskabs-
beskatningen blive konkurreret ned pa et in-
optimalt lavt niveau, og dels kan samar-
bejdsklimaet mellem deltagerlandene i unio-
nen lide herunder. I hvert fald taler meget for
koordinering af selskabsbeskatningen.® Det
er dog ikke ensbetydende med, at beskatnin-
gen skal veere ens. Igen skal der tages hensyn
til landenes forskellige udviklingstrin. Hgjt-
udviklede lande kan téle hgjere beskatning,
og det vil vaere hensigtsmaessigt med en lave-

re kapitalbeskatning i lande, som befinder
sig i en 'catching-up’ proces, og hvor infra-
strukturen m.v. er ringe udviklet.

5. Makroskonomisk politik
i et integreret Europa

Det star saledes klart, at deltagelse i det
fremtidige ekonomiske og monetaere samar-
bejde i Europa pa afgerende punkter vil for-
andre spillerummet og karakteren af den
okonomiske politik i en ekonomi som den
danske.,

Forst og fremmest vil pengepolitikken blive

fuldsteendig centraliseret og fremover blive |

varetaget af et falles centralbanksystem. I
folge sagens natur forsvinder hermed ogsa
valutakursinstrumentet.’

For s vidt angar det makropolitiske instru-
mentarium, samler interessen sig derfor om
finanspolitikkens fremtidige rolle.’ Mange
vil tale for en hej grad af selvstaendighed ba-
seret pa 'subsidiaritetsprincippet’. Der kan
imidlertid ogsa argumenteres for, at yderom-
rader, hvor risikoen for asymmetriske chok
kan formodes at veere storst, vil vaere bedst
stillet med en steerk centralisering af finans-
politikken. Pointen er den simple, at de ind-
byggede stabilisatorer vil moderere virknin-
gerne af sidanne chok gennem automatisk
omfordeling af indkomst. For det land, som
rammes af f.eks. et negativt eftersporgsels-
chok, vil modtagelsen af sociale ydelser (ar-
bejdsleshedsbidrag m.v.) g4 op og betaling af
indkomstskatter til det faelleseuropziske
budget ga ned. P4 den made kommer centra-
lisering til at virke som en ’shock absorber’.

I fraveer af et centraliseret budget til udevelse
af en stabiliseringspolitisk funktion, kan
man derfor heaevde, at der skal gelde en ud-
strakt grad af finanspolitisk selvsteendighed,
saddan at det enkelte land selv kan foretage
det onskede indgreb mod et lande-specifikt
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chok. F.eks. er det muligt - i hvert fald pa
kort sigt — gennem ekspansiv finanspolitik at
neutralisere virkningerne af et negativt efter-
sporgselschok. Det haenger sammen med, at
chok og indgreb indvirker pa det gskonomi-
ske forleb via samme transmissionsmekanis-
me. Dette argument holder imidlertid ikke
for chok af anden type, f.eks. udbudschok.

Et sadant pragmatisk syn pa finanspolitisk
selvsteendighed er imidlertid ikke uantastet i
litteraturen. Foranlediget af store og voksen-
de budgetunderskud i en reekke OECD-lan-
de i 1980’erne, er der fra flere sider rejst tvivl
om, at en regering kan forventes at overholde
den intertemporale budgetbegransning.
Problemet kan illustreres pa felgende made.
Imedegaelse af et negativt eftersporgsels-
chok vil typisk fore til offentlig geeldsstiftel-
se. Hvis realrenten overstiger skonomiens
veekstrate, kan der blive igangsat en spiralef-
fekt med stadig voksende gzeldsstiftelse. Det
er saledes bekymring for, om der i en sadan
situation vil blive foretaget den fornedne til-
pasning af det primeere budget (det offentli-
ge budget excl. renter), som er rationalet bag
forslaget om regler for gvre graeenser for bud-
getunderskuddets eller den offentlige gaelds
storrelse.!! Delors-komiteens anbefalinger
kommer altsa her pa tveers af fortalerne for
finanspolitisk autonomi.

Forslaget om en regelbundet finanspolitik er
endvidere begrundet med, at en ukontrolle-
ret geeldsudvikling i et enkelt land kan have
eksternaliteter pa de ovrige medlemslande.
Det er givet, at finanspolitisk uansvarlighed
i navnlig store lande vil medvirke til at presse
det faelles renteniveau i vejret. Derved vil an-
dre mere ansvarlige lande med offentlig gaeld
implicit blive tvunget til at beskeaere det pri-
meere budget for at opretholde praedikatet af
at vaere et ansvarligt land. Derudover kan det
argumenteres, at det er vigtigt med et konsi-
stent *policy-mix” i unionen. Den pengepoli-
tiske malseetning om prisstabilitet kan sale-

des nemt blive undermineret af en for los fi-
nanspolitik. Under alle omstandigheder har
det veeret et fremherskende synspunkt, at det
skal vaere en faellesskabssag at folge med i
hvert enkelt medlemslands budgetsituation
for at kunne undga en ustabil budgetudvik-
ling.

Et afgerende spergsmal i den forbindelse er,
om de finansielle markeders reaktion pa
ustabile budgetforhold vil virke discipline-
rende pa de finanspolitiske myndigheder.
Hovedsynspunktet er, at hvis det er tilfzeldet,
si er det overfladigt med bindende regler.
Hyvis det som antydet tidligere i denne artikel
forholder sig sadan, at markedsintegration
bidrager til at skabe et mere perfekt kapital-
marked, vil de negative eksternaliteter af en
ustabil budgetsituation i et enkelt land dog
blive mindre. Landet med budgetproblemer
rammes i form af en risikopreemie pa det pa-
geeldende lands geeld, hvilket ma antages at
virke disciplinerende.

Det kan imidlertid veere sveert at forestille
sig, at en ustabil situation overhovedet skulle
blive aktuel for et medlemsland. Vil det ikke
netop veaere sadan, at et ’truet’ land vil mod-
tage en solidaritetsydelse fra faellesskabet? 1
fraveer af en egentlig 'no bail-out’ klausul
kan man saledes nzppe forvente, at de fi-
nansielle markeder skulle vaere i stand til at
vurdere den sande risiko og derved gennem-
tvinge den nedvendige disciplin. Selv om en
sadan klausul matte indga i den monetaere
union, vil der dog kunne rejses tvivl om dens
trovaerdighed.

Man kan endvidere sporge, hvordan en mo-
neteer union pavirker regeringernes incita-
ment til at fore en ansvarlig finanspolitik.
Her kan man forst bemaeerke, at da finanspo-
litikkens effektivitet stiger desto fastere valu-
takurserne er, desto sterre er incitamentet til
at fore en ekspansiv finanspolitik i tilfezelde
af arbejdsleshed. Et andet argument for, at
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monetzer union forer til mindre finanspoli-
tisk disciplin, haenger sammen med den ma-
de, hvorpa en monetaer union pavirker risi-
kopraemien. Denne vil groft taget bestd af en
komponent, der kan henfores til risikoen for
bankerot og en komponent, der kan henfares
til risikoen for en devaluering af landets va-
luta. Den sidstnaevnte forsvinder ved dan-
nelsen af monetaer union, og den samlede ri-
sikopreemie bliver derfor mindre, hvorfor
ogsa incitamentet til finanspolitisk disciplin
ma formodes at blive mindre. Dertil kom-
mer, at i en monetar union vil forvaltningen
af valutareserverne overga fra de nationale
centralbanker til de fzlles pengepolitiske
myndigheder. Det kan vel taenkes at trackke i
retning af mindre finanspolitisk disciplinide
enkelte lande. Et argument i modsat retning
peger pa, at eftersom den nationale 'ment-
ningsgevinst’ forsvinder i en moneter uni-
on, vil budgetbegransningen blive stramme-
re, hvilket vil forsteerke den finanspolitiske
disciplin.

Altialt synes det saledes ganske sveert at give
noget entydigt bud pa, hvilken rolle der bli-
ver for finanspolitik i en skonomisk og mo-
netaer union. Tilbage star imidlertid, at des-
to mere fleksibilitet man kan indbygge i de
europaeiske arbejdsmarkeder, desto mindre
er behovet for at fere finanspolitik. Derfor
vil der blive lagt stigende vaegt pa langsigtet
strukturpolitik, der pa en mere direkte made
endrer de ekonomiske incitamenter og
strukturelle rammer, som virksomheder og
husholdninger konfronteres med.

6. Opsummering: efter Maastricht

Efter Det europaiske Riads mede i Maa-
stricht i december 1991 er der formentlig
skabt en del storre klarhed om det videre for-
lob af den europzeiske integrationsproces.
P de sdkaldte Regeringskonferencer (IGC)
- som blev afsluttet pd medet 1 Maastricht -
var navnlig to punkter pa dagsordenen. For

det forste spergsmalet om at praecisere reg-
lerne for den feelles ekonomiske politik i sid-
ste fase af MU og for det andet sporgsma-
let om overgangsperioden til den fulde @MU
- dvs. adgangsbetingelser og procedurer for
beslutningstagning, herunder retten til at be-
slutte, hvilke lande der opfylder betingelser-
ne for at deltage i den sidste fase.'?

Hvad det konkrete indhold angar, sa ved vi
nu, at fase 2 starter pr. 1. januar 1994. Indtil
da skal alle restriktioner pa frie kapitalbeva-
gelser fjernes (bortset fra mindre undtagel- |
sesbestemmelser for Portugal og Graken- |
land), og der skal i hvert medlemsland udar-
bejdes et fler-arigt handlingsprogram til
opnaelse af ’vedvarende konvergens’ - forst
og fremmest i henseende til prisstabilitet og
de offentlige finanser. Mens det er en generel
vurdering, at intet af de tolv medlemslande
vil fa problemer med at starte pa fase 2, anses
det for givet, at ikke alle lande bliver i stand
til at opfylde betingelserne for at deltage i
den endelige udgave af @MU’en: I lgbet af
de tre &r, som fase 2 varer (fra 1. januar 1994
til 31. december 1996), skal medlemslandene
forberede sig pa at tilfredsstille fire ’konver-
genskriterier’. For det forste (og mest afgo-
rende) bliver de finanspolitiske muligheder
indsnzvret. Konkret vil der blive lagt et mak-
simum pa det (planlagte eller realiserede)
budgetunderskud som andel af BNP (3%)
og et maksimum pa den offentlige gaeld som
andel af BNP (60%). Disse geelds- og bud-
getregler skal ogsa geelde i tredje fase af
@MU’en. Hvordan kan man handhaeve sa-
danne regler? Idéen er, at ECOFIN-radet
skal have befojelser til at ’overvage’ de natio-
nale budgetter. I forste omgang i form af at
rette en fortrolig henvendelse til det land,
som vurderes at have budgetproblemer efter
ovennaevnte kriterier. Hvis der ikke tages til-
fredsstillende initiativer, vil henvendelsen
dernzest blive offentliggjort; angiveligt med
den bagtanke, at et sddant ekstra skridt vil
have disciplinerende virkninger. For det gn-
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det skal der ske yderligere konvergens i (for-
brugerpris)inflationen. Hvert medlemsland
skal her tilfredsstille det krav, at den arlige
inflation hojst mé ligge 1 ¥4 %-point over de
tre ’bedste’ landes gennemsnit. For det fredje
ma den lange rente hgjst overstige de samme
tre landes gennemsnitsrente med 2%-point.
Endelig for det fjerde ma der ikke have vaeret
uro om valutakursudviklingen, hvilket ud-
lacgges pa den made, at et land ikke ma have
taget initiativ til en bilateral devaluering i
forhold til nogen anden EMS-valuta i de
foregdende to ar.

P4 det monetare omrade skal der tages ini-
tiativ til at gere de nationale centralbanker
uafhaengige af de gvrige myndigheder. En ny
EF-institution skal dannes, nemlig det Euro-
paiske Moneteere Institut (EMI). Ud over at
overtage funktioner fra tidligere institutio-
ner (herunder koordination af pengepolitk-
ken, overvagning af EMS og stimulere til
pget anvendelse af ecu), sa bliver den vaesent-
ligste funktion for denne institution at forbe-
rede dannelsen af den felles centralbank,
som skal treede i kraft i den sidste fase af
OMU.

Selv om det méaske kan vaere svaert at se no-
gen vaesentlig kvalitativ forskel mellem fase
2, som den beskrives i Maastricht-traktater-
ne, og fase 1, som den beskrives i f.eks. De-
lors-rapporten, sa vil Maastricht-medet for-
mentlig / sig selv bidrage til at intensivere den
gkonomiske integration i Europa i den nzer-
meste fremtid. Kombinationen af EF-lande-
nes ‘commitment’ til @MU og de barske ad-
gangsbetingelser til fase 3 (faktisk er kun tre
medlemslande nu kvalificerede efter oven-
neevnte kriterier) ma forventes at igangszette
tilpasninger i den skonomiske politik i hvert
land, som fjerner tvivlen om landets egnet-
hed som medlem af den endelige skonomi-
ske og moneteaere union.

Noter

1. Se f.eks. Kroger (1991) for en narmere vur-
dering af denne @ndrede karakter af sam-
menhgengen mellem pris- og valutakursud-
viklingen i Europa.

2. For en tidlig reference se Jacobson og Lind-
beck (1971). Den skandinaviske inflations-
model kan ogsa siges at motivere analysen i
Rebelo (1992).

3. Dette dokumenteres f.eks i Macedo (1991).

4. Det folger i ovrigt som resultat af den skan-
dinaviske inflationsmodel, at lenudviklin-
gen ikke afhzenger af den samlede efter-
sporgsel, men alene af den internationale
prisudvikling.

5. Se f.eks Lund (1989) for en sadan nyvurde-
ring af betalingsbalanceproblemstillingen.
Se endvidere Nielsen (1991) for en balanceret
oversigt over debatten om betalingsbalance
og udlandgeeld.

6. Se f.eks. Calmfors og Driffill (1988). Det er
velkendt, at i f.ecks. USA og Canada er den
forhandlingstype meget udbredt, og at den
reale lenstivhed her er meget mindre end i
det ‘gennemsnitlige’ Europa.

7. Maske kan man endog pa lengere sigt fore-
stille sig, at der forhandles len pa f=lles-
skabsplan?

8. Se Serensen (1992) for en diskussion af be-
hovet for koordination af kapitalbeskatnin-
gen i Europa.

9. I Jensen og Nielsen (1992) gives en nzrmere
vurdering af omkostningerne ved at give af-
kald pa valutakursinstrumentet.

10. Se Jensen og Motzfeldt (1991) for en oversigt
over de finanspolitiske konsekvenser af mo-
netzer union.

11. Det ber endvidere noteres, at medlemsskab
af en monetzer union indebzerer, at mulighe-
den for monetzer finansiering af et budget-
underskud bortfalder.

12. Se Thygesen (1992) for en detaljeret analyse
af Maastricht-topmedets betydning for iszer
fase 2 frem mod OMU.
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