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Redaktionelt forord

Euro’en — den nye fzlles valuta i EU — er te-
maet for dette nummer af @konomi & Poli-
tik. Malet er bl.a. at bringe en razkke fagar-
tikler om forskellige aspekter af den gkono-
miske og monetzre union med henblik pa at
give et bidrag til at ggre debatten frem til fol-
keafstemningen om Danmarks tilslutning til
den falles valuta den 28. september 2000 sa
saglig og velfunderet som mulig.

I den fgrste artikel analyserer Jan Karaa
Rasmussen curo’ens betydning for struktur-
politikken, dvs. tiltag, som hver isar skal
forbedre gkonomiens made at fungere pa.
Blandt de vigtigste strukturpolitikker er ar-
bejdsmarkeds-, skatte- og konkurrencepoli-
tikken. Konklusionen er, at euro’en medfgrer,
at EU i hgjere grad vil beskaftige sig med
strukturpolitikker, men for Danmark vil det
blot betyde, at EU begynder at beskaftige sig
med de typer af politikker, som her 1 landet
har stdet i centrum de sidste 18 &r, efter at de-
valueringspolitikken forud i den grad havde
vist ringe resultater.

Finn @strup analyserer i den anden artikel de
penge- og valutapolitiske konsekvenser ved
en dansk tilslutning til den falles valuta.
Nogle af konklusionerne er, at afgivelsen af
den penge- og valutapolitiske suver@nitet
kan pdvirke produktion og beskaftigelse ne-
gativt, idet det ikke er sikkert, at devaluerin-
ger forer til inflation, som udhuler den kon-
kurrencefordel, der opnds gennem devalue-
ringer. Endvidere papeger @strup, at nok
undgds valutaspekulation ved tilslutning til
den falles valuta, men at valutaspekulation
kan vare gavnlig, fordi den kan modvirke, at

regeringer af rent politiske grunde fastholder
en overvurderet valutakurs.

I den tredje artikel analyserer Svend E. Hou-
gaard Jensen og Robert R. Dogonowski kon-
sekvenserne for finanspolitikken ved en
dansk tilslutning til den falles valuta. I artik-
len gennemgas stabilitetspagten, som fast-
lzgger de formelle bindinger pa finanspoli-
tikken i de lande, som har tilsluttet sig den
fzlles valuta. Et scenario i den forbindelse er,
at pagten vil blive et sn@rende band pa fi-
nanspolitikken 1 de lande, som har meget
konjunkturfglsomme offentlige budgetter. Et
andet scenario er, at stabilitetspagten kan bli-
ve det middel, som far beslutningstagerne til
at foretage de strukturelle tilpasninger, som
er ngdvendige for at undgé et sammenbrud 1
@MU’en, som under alle omstandigheder
ma til, hvis man betragter det demografiske
pres, som findes i Europa.

I den fjerde artikel analyserer Martin Mar-
cussen @MU’ en som et politisk projekt. Han
konkluderer, at de ideer om gkonomisk og
prismassig stabilitet, som ligger til grund for
og udger kernen i @MU en, har faet konsen-
susstatus i Europa 1 lgbet af 1990’erne, og at
ideen om en beskaftigelsesorienteret linie 1
@MU en er baseret pa politisk vilje, som kan
fa lov at vere der, si lenge kernen lades
urgrt.

Niels Alsing har skrevet den gkonomiske kro-
nik om 1. halvar 2000.

Peter Nedergaard
Redaktgr




Euro’ens betydning
for strukturpolitikken®

Jan Karaa Rasmussen, afdelingsleder i LO

1. Indledning

Ved at deltage i euro’en opgives muligheden
for at fgre en selvstzndig rente- og valuta-
kurspolitik.

Dermed flyttes fokus over pd andre omrader
for at sikre en stabil gkonomisk udvikling
omkring et hgjt beskaftigelsesniveau. Her
star strukturpolitikken centralt. Strukturpoli-
tik dekker over en rekke forskellige tiltag,
der hver iser kan forbedre gkonomiens funk-
tionsméade. Pa dette sted skal fremhaves ar-
bejdsmarkeds-, skatte- og konkurrencepoli-
tik, men velfzrdspolitikkens omrader som
socialpolitik, sundhedspolitik og den offent-
lige sektors indretning pavirker ogsa de gko-
nomiske strukturer i samfundet.

Det er umuligt at foretage en tilbundsgéende
vurdering af de potentielle @ndringer, der
kan ske inden for struktur- og velferdspoli-
tikken som folge af den fzlles valuta. Allige-
vel falder det nemt at komme med et over-
ordnet bud pa betydningen for Danmark ved
at deltage i1 euro-samarbejdet:

Euro'en vil formentlig ikke fa nogen markant
indvirkning for dansk gkonomisk politik og
herunder strukturpolitikken, fordi Danmark
allerede i 18 ar har fgrt en politik, som om
man deltog i1 den falles valuta. Den gkono-

miske politik herhjemme har da ogsa varet
preget af strukturreformer, der bl.a. har for-
bedret skattesystemet, kapitalformidlingen
og arbejdsmarkedet.

Den vigtigste effekt ved euro’en kan komme
ved, at det lykkes at forbedre strukturerne i
de store EU-gkonomier, s@rligt Tyskland og
Italien. Derved vil Europa veare rustet til at
udnytte de overordentligt gunstige vakstud-
sigter til at opna fuld beskzftigelse i Igbet af
en arrekke. En sidan udvikling vil ogséd
smitte positivt af pA Danmark.

De seneste ar har EU-samarbejdet i stigende
grad fokuseret pé at udvikle markedsstruktu-
rer samtidig med, at man har sat beskaftigel-
sen gverst som mal for landenes indsats. I
den forbindelse er Danmarks anseelse ikke
ringe, men der findes stadig omrader, hvor
Danmark kan lere af de andre. Dansk delta-
gelse i euro’en vil derfor formentlig trods alt
give mulighed for at styrke struktur- og vel-
feerdspolitikken herhjemme, 1 det omfang det
indre marked bliver mere velfungerende med
en fzlles valuta.

De rammer, som EU-samarbejdet lzgger
omkring Danmark, vil blive @ndret de kom-
mende ar uafh@ngig af udviklingen af det
felles valutaomrdde og foregd, uanset om




Danmark valger at tilslutte sig euro’en eller
ej. Det skyldes, at EU er ved at ggre sig klar
til gstudvidelsen og reformere institutioner-
ne, sa der kan traffes beslutninger, nér der in-
den for en arrekke bliver op til 25 medlems-
lande i samarbejdet.

I forbindelse med den igangvarende rege-
ringskonference, som afsluttes pa topmgdet i
Nice til december, skal der ske forandringer
af samarbejdet pa omrader, hvor Danmark al-
lerede i dag deltager pa lige fod med de an-
dre lande. Disse forandringer vedrgrer bl.a.
gget koordinering af den sociale sikring for
vandrende arbejdstagere og udvidet adgang
til flertalsafggrelser pa en raekke omrader.

En del af disse @ndringer, bl.a. vedrgrende
social sikring samt samarbejdet omkring ar-
bejdsmarkeds- og socialpolitikken, vil ogsa
fa betydning for E@S-landene, selv om de ik-
ke har indflydelse pa forlgbet af regerings-
konferencen.

De beslutninger, som matte blive truffet pa
Regeringskonferencen vedrgrende disse om-
rider, kan vise sig at fa mere vidtgidende be-
tydning for indretningen af dansk arbejds-
markeds- og socialpolitik end tilslutning til
den felles valuta. Den afggrende udformning
af velferdspolitikken vil imidlertid fortsat
vare et nationalt anliggende — ogsa efter Re-
geringskonferencen.

2. Den fzlles valutas betydning
for strukturpolitikken i euro-landene
Ifglge traktatens artikel 2 har EU til formal

»at fremme gpkonomiske og sociale fremskridt
og et hgjt beskeeftigelsesniveau og opna en
afbalanceret og beeredygtig udvikling, navn-
lig gennem etableringen af et omrdde uden
indre greenser, styrkelse af den gkonomiske
og sociale samhgrighed og oprettelsen af en
PDkonomisk og Moneter Union, der i sin en-
delige udformning skal omfatte en feelles va-
luta...«

Den falles valuta ggr det lettere at hgste de
gevinster, der opstar, nar de deltagende lan-
des markeder kan opfattes som ét stort hjem-
memarked. Hermed gges priskonkurrencen
for varer og tjenester, og det betyder pa sin
side lavere priser, hgjere velstand og bedre
reallgn, nir de mest effektive producenter
erobrer markedsandele. I den forstand er den
felles valuta et middel snarere end et mal i
sig selv.

Foruden den falles valuta eksisterer der alle-
rede i dag et omfattende — og ofte bindende —
samarbejde pa andre omrader, f.eks. ved-
rgrende dele af arbejdsmarkeds- og socialpo-
litikken samt skattepolitikken. Formalet er
som med valutaunionen ikke mindst at sikre
det indre markeds funktionsmade. Samarbej-
det om disse spgrgsmal er altsa ikke primert
knyttet til euro-deltagelsen, og derfor omfat-
tes Danmark allerede 1 dag af samtlige be-
slutninger EU-landene matte vedtage pa dis-
se omrader.

Den fazlles valuta pavirker den gkonomiske
politik via to kanaler.

Eftersom den falles valuta indebarer, at de
mikrogkonomiske fordele ved det indre mar-
ked forgges, vil euro’en skabe pres for mere
fri konkurrence pa markederne for varer og
tjenester, bl.a. gennem stramninger i konkur-
rencelovgivningen, jf. OECD (2000).

For det andet medfgrer den manglende mu-
lighed for at @ndre de styrbare renter og her-
under pavirke valutakursen, at tilpasninger til
lan(llespeciﬁkke chok skal ske ad andre kana-
ler.

Inden for rammerne af stabilitets- og vakst-
pagtens (SVP’s) krav til budgetunderskuddet,
bliver det enkelte lands muligheder for at pa-
virke gkonomien via finanspolitikken forbed-
ret af den falles valuta, fordi man undgér —
eller i det mindste kun oplever begrensede —
modreaktioner pa finanspolitiske @ndringer,




der pavirker finansmarkedernes opfattelse af
den fremtidige gzlds@tning. Med andre ord
er der ingen — eller kun begrenset — crowd-
ing out forbundet med finanspolitikken i den
falles valuta.

Den falles valuta kan imidlertid vise sig at fa
storst betydning ved, at landenes fokus frem-
over rettes mod anvendelse af strukturpolitik-
ken. Det er sadan set positivt, fordi:

— Landenes evne til generelt at handtere stgd
forbedres

— Permanente sigd impdegds vasentligt me-
re effektivt ved strukturpolitik end gen-
nem makropolitik.

Det forste vedrgrer sivel den hastighed,
hvormed ¢konomien bringes ulbage 1 lige-
vaget, som stgrrelsen af de udsving 1 ledighed
og produktion, der fglger i kglvandet pa et
stgd. Desto kortere — og mindre — udsving, jo
mindre tab af velfzrd er der forbundet med et
negativt chok.

Som eksempel pa et voldsomt permanent
»stad« til gkonomien kan n@vnes den tyske
genforening. Den tyske regering spgte at
smidigggre genforeningen ved en massiv fi-
nanspolitisk lempelse, der primart bestod af
meget store indkomstoverfgrsler til de ny
lander 1 @st, og som ikke blev modsvaret af
skatteforhgjelser. Et sarligt problem var den
politsk valgte kurs mellem D-mark og Ost-
mark pa 1:1. Det forte til en overophedning
af den vesttyske gkonomi, hvilket fik central-
banken til at h&ve renteniveauet i1 en periode,
hvor den internationale gkonomi la underdre-
jet. Renteforhgjelsen smittede som bekendt
af pa de gvrige deltagere i EMS-samarbejdet,
og dermed forsterkede det hgje renteniveau
afsetningsproblemerne for tysk industri.

Set fra et gkonomisk standpunkt er det op-
lagt, at en mere koncentreret strukturpolitisk
indsats med vagt pa opbygning af infrastruk-
tur, teknologioverforsel og opkvalificering af

—_—

den gsttyske arbejdsstyrke var det rigtige
svar pa genforeningen af Tyskland frem for
generelle indkomstoverfersler.”

Euro’ens konsekvenser
for den nationale pkonomisk politik

Muligheden for selvst@ndig rente- og va-
lutakurspolitik afskaffes.

Inden for rammerne af SVP styrkes effek-
ten af finanspolitikken, fordi der ikke
sker* modgédende @ndringer i rente og va-
lutakurs.

Dget fokus pa (og effekt af) strukturpoli-
uk.

Note:* Eller for store lande: kun i begrnset omfang.

I debatten om euro-landene udggr et optimalt
valutaomride er muligheden for at handtere
landespecifikke chok et af de centrale tema-
er, jf. OECD (1999), LO (1999) samt @kono-
mi- og Finansministeriet (2000). Landespeci-
fikke chok dakker i den forbindelse ogsa
over den situation, hvor et land reagerer an-
derledes (asymmetrisk) end resten af valuta-
omradet pa det samme (symmetriske) chok.

Det er hensigtsmassigt at foretage en opde-
ling af de forskellige typer af chok med hen-
blik pa at identificere de typer af gkonomisk
politik, der vil kunne modvirke stgdenes ne-
gative effekter. Den vasentligste opdeling er
fra et samfundsgkonomisk synspunkt, om der
er tale om midlertidige eller permanente stgd
til hele eller dele af gkonomien.

Opdelingen er pd den anden side meget rigid.
Feks. kan midlertidige chok f& langvarige
konsekvenser (og dermed langerevarende
karakter) i form af langtidsledighed og ud-
stpdning fra arbejdsmarkedet, hvis politiker-
ne eller de pengepolitiske myndigheder ikke
hurtigt iverksatter modgaende foranstaltnin-




Politikmuligheder i relation til landespecifikke chok

Midlertidigt Permanent
Land Sektor Land Sektor
Pengepolitik Medvirker Ingen rolle Begrenset rolle Ingen rolle
til at stabilisere
efterspgrgslen
Finanspolitik Medvirker til at Afhjzlper Begrznset rolle Ingen rolle
stabilisere output de midlertidige
indkomsttab
Strukturpolitik Begr®nset rolle Begrenset rolle Understgtter ny Understgtter ny
og bedre ressource- | og bedre ressource-
allokering allokering
Eksempel Fald i eksport- Naturkatastrofer Den tyske Preferenceskift
eftersporgslen genforening eller teknologisk
udvikling

Kilde: Egen bearbejdning af LO (1999)

ger. P4 samme madde kan chok, som kun er
rettet mod en eller et begranset antal sektorer
sprede sig til hele gkonomien, hvis der ikke
s@ttes ind med strukturpolitiske tiltag.

Den makrogkonomiske politik — og her ogsa
pengepolitikken — er et effektivt instrument,
nar chok er midlertidige og pavirker infla-
tionsudsigterne.

Den makrogkonomiske politik er derimod
generelt uegnet til at modgéa effekterne af
permanente chok. En begr@nset finanspoli-
tisk lempelse eller en nedsattelse af den kor-
te rente kan dog i nogle tilfelde fremme
strukturtilpasningsprocessen ved at forbedre
den generelle gkonomiske situation og (for
pengepolitikkens vedkommende) stimulere
til investeringer i fremtidsorienterede pro-
duktioner. Dertil kommer, som navnt, at go-
de strukturer i det hele taget hjzlper gkono-
mien til at handtere tilpasningerne og omfor-
delingen af ressourcer i tilfalde af landespe-
cifikke chok.

Der har nok varet en tendens til, at de sma
euro-lande har fgrt en mere strukturfremmen-

de politik end de store. I bl.a. Finland, Irland,
Holland, Belgien og Portugal har der varet et
stiliseret samarbejde mellem regering og ar-
bejdsmarkedets parter omkring centrale dele
af den gkonomiske politik. Trepartssamarbej-
det har bl.a. fort til reformer af skattesyste-
merne og arbejdsmarkedspolitikken.

Netop de sma lande i euro-omrddet har da
ogsd haft en ganske imponerende jobvakst
siden 1994, jf. figur 1.

Figur 1. Beskceftigelsesudviklingen
i udvalgte lande

Indeks 1994=100
125

- 115

=1 110

Sz 190 194 195 198 197 198 199 DO 201 200
Kilde: OECD samt LO (2000)




I Danmark har trepartsaftaler ogsa spillet en
rolle i strukturforandringerne af gkonomien
siden 1994. Siledes vedtog man i efteréret
1998 trepartsaftalen om arbejdsmarkedsre-
formens 3. fase, og éret efter indgik man pé
samme facon aftale om voksen- og efterud-
dannelsessystemets indretning.

De smi landes fokus pa at fastbinde valuta-
kursen og dermed satse pa strukturpolitik kan
forklares ved. at penge- og valutakurspolitik-
ken hverken er szrlig potent for disse lande
eller har nogen nzvnevardig trafsikkerhed
efter liberaliseringen af de internationale ka-
pitalbevagelser.’

Med den falles valuta er de store lande nu i
samme situation, og bl.a. derfor er den sene-
ste udvikling 1 EU-samarbejdet praget af sti-
gende orientering mod strukturpolitik med
iverksattelsen af de tre processer, som blev
vedtaget pd topmgderne 1 Luxembourg
(1997), Cardiff (1998) og Kdln (1999).

Luxembourg-processen er en udmgntning af
traktatens beskaftigelsesafsnit, artikel 125-
130, med vagt pa at udforme retningslinier
for landenes beskaftigelsespolitik, is@r ar-
bejdsmarkedspolitikken, og evaluere resulta-
terne med henblik pa at finde frem til fore-
gangseksempler. Kommissionen overvager
udviklingen og afgiver pa baggrund heraf
forslag, om der i givet fald skal rettes henstil-
ling til landene, hvis de ikke g@r nok for at na
beskzftigelsesmals@tningerne.

Séavel henstillinger som retningslinier er ikke
juridisk bindende, men kan til gengald ved-
tages med Kkvalificeret flertal. Dermed kan
samarbejdet om beskaftigelsespolitikken al-
ligevel spille en rolle for de enkelte stater, der
gerne vil undgd »en reprimande« fra de gvri-
ge lande 1 tilfzlde af for hgj ledighed eller for
ringe arbejdsmarkedspolitik.

I sin landevurdering har man bl.a. kommet
med kritiske bemarkninger til Tyskland og

—

Italien. Tyskland blev is@r kritiseret for, at
man satte for sent ind med aktiveringstilbud
for at forebygge langtidsledighed, mens hen-
stillingen il Italien handlede om at styrke
indsatsen over for ungdomsledigheden.

Kritikken fremkom i forbindelse med Kom-
missionens fgrste evaluering af landenes ind-
sats pd beskzftigelsesomridet efter vedtagel-
sen af Beskaftigelseskapitlet i Amsterdam,
1997.

Kritikken blev efterfglgende ved behandlin-
gen i Rédet afdzmpet, idet man ikke mindst
fra tysk side fandt, at Kommissionen gik for
vidt. Man havdede, at Kommissionen ikke
havde tilstrekkeligt kendskab til interne ty-
ske forhold, sazrligt betydningen af genfore-
ningen, til konkret at vurdere tysk arbejds-
markedspolitik.

Kommissionens kritik var imidlertid kendt i
Tyskland, bl.a. af den daverende opposition
(SPD og De Grgnne), og fik en central place-
ring i den kampagne, der fandt sted frem til
forbundsdagsvalget i efterdaret 1998, der som
bekendt forte til et regeringsskifte.

Pa det seneste beskzftigelsestopmgde 1 Lis-
sabon vedtog landene at vurdere perspekti-
verne for en udvidelse af retningsliniernes
anvendelsesomrade, s de fremover ogsa ta-
ger hgjde for samspillet mellem arbejdsmar-
kedspolitikken og den aktive del af socialpo-
litikken (det rummelige arbejdsmarked).

Cardiff-processen har til hovedformal at ef-
fektivisere det indre marked og pa denne ma-
de bidrage til en varig hgj beskaftigelse. Det
skal ske gennem strukturelle reformer, som
forbedrer markederne for varer, tjenester og
kapital. De initiativer, der vedtages som led i
Cardiff-processen, kan vare mere forpligten-
de, end det er tilfzldet pa det beskzftigelses-
politiske omrade, idet malene kan spges op-
néet ad direktivvejen.




Et serlig interessant emne for Cardiff-pro-
cessen vedrgrer bestrebelserne for at undga
konkurrenceforvridning gennem skattebe-
gunstigelser eller »skattedumping« blandt
landene i det indre marked. Skattekonkurren-
ce medvirker til at udhule finansierings-
grundlaget for velfardsstaten og skaber over-
belastning af de mere immobile skattekilder,
ikke mindst arbejdskraft.

I henhold til traktaten skal landene dog vare
enige, for der kan udstedes direktiver pa det-
te omride. Det er drsagen til, at det endnu ik-
ke er lykkedes for Kommissionen at komme
igennem med den sédkaldte skattepakke, der
indeholder forslag om en mindstesats pa 20
pct. for beskatning af renter mv., fordi Stor-
britannien og Luxembourg hidtil har kunnet
blokere.

Skattebegunstigelserne (og bankhemmelig-
heden) er profitable for disse to lande, men
for EU-landene som helhed er der formentlig
tale om et tab af indtegter. Séiledes er sel-
skabsskatten f.eks. hgjere i USA og Japan,
end det er tilfeldet i EU, jf. @konomi- og Fi-

nansministeriet (2000). Det nedadgdende
pres pi selskabsskatten kommer altsd fra EU-
landene selv.

Med indfgrelsen af den felles valuta styrkes
den igangvaerende integration af EU’s kapi-
talmarkeder, og derved bliver det stadig van-
skeligere at opkr&ve skat pa renter myv., fordi
flere lande har bankhemmelighed. Behovet
for felles mindsteregler pa dele af skatteom-
radet er derfor vokset med euro’ens indfgrel-
SE.

Kommissionen har ogsa fremlagt forslag om
at indfgre en falles mindsteafgift pd CO,-
emissioner, der, som det er tilfeldet med
skattepakken, ikke har kunnet opna enstem-
mig opbakning i Radet.

Som opleg til den igangverende regerings-
konference har Kommissionen stillet forslag
om at udvide adgangen til at traeffe afggrelser
med kvalificeret flertal inden for skatteom-
rddet. Den udvidede adgang skal omfatte
kapitalafkastbeskatning, minimumsregler for
momsbeskatningen samt energiafgifter. Pa

Figur 2. Samarbejdet om gkonomi og beskeftigelse
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den baggrund stgtter Danmark Kommissio-
nens forslag.

Kaoln-processen betegner initiativet omkring
den makrogkonomiske dialog, som har delta-
gelse af representanter for ECOFIN-Rédet,
ridet for arbejds- og socialministre, Kom-
missionen, Den Europziske Centralbank og
arbejdsmarkedets parter. Formalet med dialo-
gen er, at samspillet mellem penge- og fi-
nanspolitik samt l¢ndannelse understptter en
fortsat vaekst 1 beskefugelsen.

Der har hidtil varet afholdt to mgder som led
i den makrogkonomiske dialog, ét 1 efierdret
1999 og €t i fordret 2000. Meaderne har i
sdvel den tekniske og den politiske komité
hidtil fokuseret pd konjunkturudsigter, pen-
gepolitik og lendannelse,

Alle tre processer koordineres af ECOFIN-
Rédet. 1 den forbindelse mi det ventes, at
euro-landene vil fa sarlig stor indflydelse pa
udviklingen 1 samarbejdet omkring beskzafti-
gelses- og strukturpolitik 1 EU, fordi man har
mulighed for at koordinere synspunkter i
euro-1I-gruppen, som megdes forud for hvert
radsmgde.’

Det stgrre fokus pé strukturpolitikken i EU-
samarbejdet md generelt anses for positivt, jf.
de danske erfaringer. En falles indsats for et
hpjt uddannelsesniveau, som man blev enige
om pa topmedet i Lissabon, vil generelt gge
produktivitet og velstand, skabe stgrre social

—

samhgrighed i de enkelte lande og for gvrigt
styrke arbejdsmarkedets omstillingsevne,
fordi arbejdskraften bliver mere mobil mel-
lem sektorerne og mere tilpasningsdygtig
over for den teknologiske udvikling.

P4 andre omrader er det nok vigtigt med en
strukturpolitisk indsats, men forholdsregler-
ne kan godt variere mellem i landene. Sile-
des er der ikke grund til, at indretningen af
arbejdslgshedssystemet og de ansattelsesret-
lige forhold skal vare ens. Det afhenger bl.a.
af, hvordan arbejdsmarkedet er organiseret
og indholdet af overenskomsterne. I EU va-
rierer forholdene for arbejdstagerne en del, jf.
tabel 1.

Bortset fra Italien har seks af de syv under-
spglte lande oplevet en pzn fremgang i be-
skeftigelsen. Det har s@rlig vaeret tilfzldet
for Irland, Holland og Danmark, selv om ar-
bejdsmarkedsmodellernes egenskaber er for-
skellige.

Flere steder diskuteres den falles valutas
krav til den europziske lgndannelse, jf. f.eks.
DIW (1997), LO (1999) og OECD (2000).

Der er gennemgaende enighed om, at det ik-
ke vil vaere hensigtsmassigt med en ensartet
lgndannelse 1 euro-omradet, fordi lgndannel-
sen bade skal afspejle forskellige niveauer
for produktiviteten og variationer i konjunk-
tursituationen. Hvad angar det fgrste, er der
tegn pa, at de mindst velstiende EU-lande,

Tabel 1. Anscettelsestryghed og sikring ved ledighed
i udvalgte EU-lande

Hgj anszttelsestryghed  Lav ansattelsestryghed

Hpj sikring ved ledighed
Lav sikring ved ledighed

Sverige, Holland
Italien

Danmark, Belgien
Storbritannien, Irland

Kilde: Egen bearbejdning af mateniale fra OECD (1999)




Portugal og Grakenland, har sa@rlig hgje stig-
ninger i lgnomkostningerne grundet indhent-
ningseffekter.

Dermed indsn@vres Ignforskellene 1 EU,
men der vil formentlig stadig vaere mulighed
for betydelige variationer i savel lgnninger-
nes niveau som stigningstakt. For fastlands-
staterne 1 USA er forskellene mellem de
hgjeste Ignninger (Michigan) og de laveste
(South Dakota) opgjort til 75 pct. inden for
fremstillingsvirksomhed. I et relativt lille va-
lutaomrdde som Danmark udggr Ignforskel-
len inden for fremstillingsvirksomhed mel-
lem Kgbenhavns og Frederiksbergs kommu-
ner i toppen og Bornholm i bunden over 40
pct., jf. LO (2000).

I november 1997 vedtog arbejdsmarkedets
parter i Finland en bufferfondsordning, som
angiveligt havde til formal at forberede lgn-
dannelsen til en situation med felles valuta.
Konstruktionen har givet genlyd i andre lan-
de, sarlig i Sverige, hvor bl.a. Calmfors
(2000) samt Carling m.fl. (2000) diskuterer
fordele og ulemper ved en lignende ordning.

Det finske sociale sikringsystem er finansie-
ret afggrende forskelligt fra det danske. Ud-
gifterne til pension og arbejdslgshedsunder-
stgttelse er f.eks. delvist dekket gennem gre-
markede [lgpnsumsbidrag til serlige fonds-
ordninger, der i princippet skal modsvare de
forventede udgifter (ex ante).

Fpr man vedtog at oprette bufferfonde, var
man sdledes i den situation, at nir beskafti-
gelsen faldt, steg udgifterne til ledighed,
samtidig med at lgnsumgrundlaget voksede
langsommere — eller endda faldt — hvorfor
Ignskatterne madtte stige. Systemet kunne alt-
s medfgre, at man ggede lgnomkostningerne
automatisk i perioder med stigende arbejds-
lpshed.

Bufferfondene kommer til fungere ved, at der
kan akkumuleres overskud 1 perioder med

hgj beskaftigelse, som i givet fald kan an-
vendes til at finansiere de sociale udgifter un-
der en lavkonjunktur, uden at lgnsumsbidra-
gene forhgjes. Der er endvidere adgang til at
optage lan pa kapitalmarkedet.

Mens det var oplagt at reformere socialfor-
sikringssystemet i Finland, er behovet for
bufferfonde mindre 1 Danmark, hvor de so-
cialf udgifter overvejende er skattefinansie-
ret.

3. Dansk velfaerds- og strukturpolitik
med euro

Udgangspunktet for dansk velferds- og

strukturpolitik vil ikke blive forandret, hvis

forbeholdet mod deltagelse i den 3. fase op-

haeves.

Det skyldes, at Danmark reelt opgav mulig-
heden for at fgre en selvstendig rente- og va-
lutakurspolitik med den davarende firklgver-
regerings tiltredelse 1 1982. I den forlgbne
periode har Danmark ofte haft en gkonomisk
udvikling, der afveg fra euro’ens kernelande
(Tyskland, BeNeLux og Frankrig), jf. figur 3.

Figur 3. BNP-vekst i Danmark
0g euro-kernelandene

Kilde: OECD

Den kraftige danske hgjkonjunktur i perio-
den fra 1982 til 1986 var ikke mindst igang-
sat af det markante rentefald, der fulgte i kgl-




vandet pd fastkurspolitikken. Der skete sam-
udig en voldsom stigning i den private sek-
tors opsparingsunderskud, og det gav an-
ledning til et rekordstort underskud péd be-
talingsbalancen. Derfor gennemfertes forst
Kartoffelkuren i 1986 og derefter skatterefor-
men med virkning fra 1987. Det lykkedes i
lgbet af fa ar at opnd et overskud pd beta-
lingsbalancen 1 1990, men prisen var stigen-
de arbejdsloshed i en periode, hvor Konti-
nentaleuropa oplevede en sterk vakst, der
kulminerede omkring den tyske genforening.

I 1993 kick-startede den ny socialdemo-
krausk-ledede regering gkonomien med Ny
Kurs, der indeholdt en finanspolitisk lempel-
se, en skattereform og en omlagning af ar-
bejdsmarkedspolitikken i mere aktiv retning.
Medicinen virkede, og indtil 1998 var den
danske vakst hgjere end 1 gennemsnittet af
euro-landene. Med begyndende tegn pa over-

Tabel 2. Indikatorer for jobmobiliteten, 1995

—

ophedning af gkonomien gennemfertes Pin-
sepakken, som 1 lighed med de to tidligere
skattereformer, beskar vardien af rentefra-
draget, men Pinsepakken var herudover -
iszr det forste ar — overfinansieret og inddrog
dermed kegbekraft fra den private sektor. En-
delig gennemfortes i efterdret 1998 den 3. fa-
se af arbejdsmarkedsreformen. For gjeblikket

er vaksten i euro-omradet hgjere end i Dan-
mark.°

Som gennemgangen viser, har dansk gkono-
misk politik igennem snart 20 ar — og ikke
mindst siden 1993 — varet fokuseret pa at
forbedre og tilpasse strukturerne til de lgben-
de gkonomiske udfordringer.’

Resultatet har varet en gkonomi praeget af
hgj omstillingsevne, hvor arbejdsmarkedet i
stigende grad har kunnet fastholde et hgjt be-
skeftigelsesniveau under midlertidige ned-

Gennemsnitlig Median Omsztning
anciennitet anciennitet af korttids-
(ar) (4r) beskzftigede, pet.'

Storbritannien 7.8 50 41,2
Danmark 7.9 44 51,2
Irland 8.7 53 304
Holland 8.7 55 26,1
Spanien 8,9 4,6 85,1
Tyskland 9.7 10,7 314
Grzkenland 9.9 75 30,7
Dstrig 10,0 6.9 29,5
Frankrig 10,5 1.7 41,6
Sverige 10,5 7.8 50,1
Finland 10,5 7.8 58,0
Portugal 11,0 2,7 36,4
Belgien 11,2 84 284
Italien 11,6 8,9 45,9

tionen.
Kilde: OECD (1997)

Note 1) Defineret som separationsraten mellem 1 og 2 ars beskaftigelse,
der udregnes som antallet af beskaeftigede med en anciennitet pi
mindre end ét dr i 1994 fratrukket antallet af beskzftigede med
mellem ét og to ars anciennitet i 1995 i forhold til udgangspopula-
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gange i efterspgrgslen. Det sd man bade un-
der »vaekstpausen« i 1995 og i kglvandet pa
den asiatiske krise i 1998 og det russiske
sammenbrud, der gav efterdgnninger ind i
begyndelsen af 1999.

Forskellige undersggelser tyder pa, at det
is@r er pd arbejdsmarkedet, at dansk gkono-
mi er relativt velfungerende.

Saledes er jobmobiliteten i Danmark den
hgjeste i EU sammen med Storbritannien, jf.
tabel 2.

Lgnmobiliteten er ligeledes hgj i internatio-
nal sammenhang, jf. figur 4, der viser, hvor
mange lavtlgnnede (defineret som fuldtidsbe-
skaftigede, der tjener mindre end 65 pct. af
medianlgnnen) som forblev lavtlgnnede over
en fem-arig periode.

Figur 4. Andel fuldtidsbeskeeftigede
som forblev lavtlpnnede, pct."”
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Note: |)Lavtlpnnede er her defineret som personer,
der har en indkomst pd mindre end 65 pct. af
medianlgnnen. Der er kun medtaget beskeafti-
gede personer.

Kilde: OECD (1997).

@Pkonomiens omstillingsevne vedrgrer ogsa
adgangen til billig og risikovillig kapital,
virksomhedernes organisationsformer, inno-
vationsomfanget samt markederne for varer
og tjenesters funktionsmdde.

Med hensyn til spgrgsmalet om billig kapital,
sd er det umiddelbart indlysende, at virksom-
hederne i euro-omradet i dag har en fordel re-
lativt til de danske som fglge af rentesp@n-
det. Med deltagelse i den fzlles valuta opnér
danske virksomheder lige vilkdr.

Samtidig gar udviklingen henimod, at EU
overtager en stadig stigende del af kontrollen
med de store virksomheder, som pa tvars af
landegrznserne kan opna dominerende posi-
tioner i det indre marked. Sdledes har de dan-
ske fusioner i andelssektoren veret vurderet
af Kommissionen, og EU har ogsa demon-
streret en relativ nidker handh@velse af kon-
kurrencereglerne i forbindelse med overtrae-
delser. I den forbindelse er det positivt, at EU
ikke er moderland for multinationale selska-
ber og derfor er vanskeligere at pavirke end
de nationale regeringer.

Hvis Danmark tilslutter sig den felles valuta
ma det ventes, at priskonkurrencen pa marke-
det for varer og tjenester bliver forgget. I den
forbindelse er det verd at bemarke, at sam-
menligninger med andre EU-lande tyder pa,
at konkurrencen pa markederne for varer og
tienester er forholdsvis mindre intens her-
hjemme, jf. bl.a. OECD (2000) samt @kono-
mi- og Finansministeriet (2000).

Det vil sige, at indfgrelse af euro i Danmark
vil kunne forsterke de gevinster, der kan op-
nds ved en stramning af konkurrenceregler-
ne.

Det sidste element, som skal fremhaves i
diskussionen om de strukturpolitiske konse-
kvenser for Danmark, er den falles valutas
betydning for den offentlige sektor.*

Mens stabilitets- og vakstpagtens bestem-
melser omkring budgetunderskuddet alene
kan fa betydning for et lands lgbende finans-
politiske rdderum, er der inter regels®t ved-
rgrende den pkonomiske og monet@re union
eller de gvrige dele af EU-samarbejdet, der
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Tabel 3. Nogletal for den offentlige sektor i EU-landene

Off. beskaftigelse i Budgetsaldo &ndnng i off. gald
pct. af samlet be-  ipctaf BNP i pet. af BNP for
skaftigelse (1997) (1999) 1994-1999, pct.point
Sverige 30,7 1.9 -13.5
Danmark 30,5 3.0 -239
Finland 25.1 23 -12,5
Frankrig 25,1 -1.8 10,1
Dstrig 228 =20 0,5
Belgien 18,7 09 -189
Portugal 16,7 -20 -7,0
Italien IS8 -19 -10,0
Tyskland 15,3 -1,2 109
Spanien 15,3 -1,1 09
Storbritannien 14,1V 1,2 -43
Holland 13.5 0,5 -14,1
Irland 12,6" 20 -35.8
Noter:1) 1996
2) 1995
Kilde:1.O (2000)
stiller serlige krav til den offentlige sektors | 4. Indflydelse

stgrrelse eller niveauel for de samlede ind-
tegter og udgifier.

I den forbindelse er det for gvrigt tankevak-
kende, at de tre nordiske lande i EU - Dan-
mark, Sverige og Finland - har stgrst offent-
lig sektor, men samtidig de bedste offentlige
finanser, jf. tabel 3.

I den udstrzkning, der er gkonomiske gevin-
ster forbundet med deltagelse i den fzlles va-
luta, vil det imidlertid smitte positivt af pa fi-
nansieringsgrundlaget for den offentlige sek-
tor. Lavere renter vil samtidig ggre det billi-
gere at servicere gelden og siledes skabe
rum for andre offentlige udgifter. Men ho-
vedkonklusionen er fortsat, at den offentlige
sektors stgrrelse — og niveauet for de offent-
lige udgifter og indtgter - i sidste ende af-
gores af de enkelte lande, og de politikere,
som borgerne valger.

og »det indre arbejdsmarked«
Hvis forbeholdet mod deltagelse i den 3. fase
bliver ophavet, vil Danmark pa en rakke
omrader fa stgrre indflydelse end i dag.

Det drejer sig selvfglgelig om penge- og va-
lutakurspolitikken i euro-omradet, men hertil
kommer, at Danmark i dag som nzvnt kun
har begrznset indflydelse pa den del af sam-
arbejdet, som koordineres i ECOFIN-Rédet,
fordi euro-landene har skabt deres egen grup-
pe, der forud for hvert mgde gennemgar
ECOFIN’s dagsorden for at identificere
spprgsmal af interesse for samarbejdet om
den fazlles valuta.

ECOFIN-Rédet har i dag det overordnede an-
svar for landenes samarbejde om at gge be-
skaftigelsen og stabilisere den gkonomiske
udvikling. I den forbindelse drgftes beskafti-
gelsesretningslinier, de gkonomiske konver-
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gensprogrammer og skattepolitiske spgrgs-
mal.

Péa de gvrige omrider har Danmark principi-
elt samme indflydelse, som de andre med-
lemslande. Af sarlig betydning er her be-
stemmelserne omkring det indre marked,
som har til formal at sikre den fri bevagelig-
hed for varer, tjenester, kapital og arbejds-
kraft i de 15 EU-lande samt de tre E@S-lan-
de.’” Som led i denne mélsatning traffes be-
stemmelser om social sikring af vandrende
arbejdstagere (samt selvstendige) og deres
ydelsesberettigede pargrende i medfgr af ar-
tikel 42.

Reglerne er udformet siledes, at de vandren-
de arbejdstagere principielt opnar samme ret-
tigheder som vartslandets statsborgere. Det
betyder, at EU ikke stiller krav om indretnin-
gen af det sociale system, blot man ikke dis-
kriminerer andre EU-borgere.

I Danmark er det ensbetydende med, at 1gn-
modtagere fra andre EU-lande f.eks. kan op-
tjene folkepension og modtage dagpenge i
forbindelse med ledighed, sygdom og barsel.
Omvendt vil danskere med arbejde i andre
EU-lande opna de tilsvarende ydelser i disse
lande.

Herudover koordineres den sociale sikring af
vandrende arbejdstagere ud fra »sammen-
lagningsprincippet« og »eksportabilitets-
princippet«. Det forste indebarer, at ancien-
nitetsoptjening til sociale ydelser fglger ar-
bejdstageren pd tvars af landegrenserne,
mens sidstnzvnte vedrgrer retten til at fa
ydelserne udbetalt ved ophold i andre EU-
lande.

Ved opggrelsen af udenlandske statsborgeres
opyente rettigheder til dansk folkepension
anvendes »pro-rata-princippet«, hvorefter
man opnidr 1/40 folkepension for hvert ar,
personen opholder sig i Danmark. Dermed er
risikoen for »social turisme« begrenset. De

optjente rettigheder skal for gvrigt ses i lyset
af, at udlendinge betaler almindelig skat i
Danmark.

Koordineringen af den sociale sikring mel-
lem landene har hidtil spillet en begranset
rolle for Danmark, hvor den is@r har haft
betydning i den sydlige grenseregion. Med
etableringen af @resundsbroen ma der imid-
lertid forudses et nyt stort grenseoverskri-
dende arbejdsmarked mellem Sverige og
Danmark. Ogsad her vil EU-bestemmelserne
omkring koordinering af social sikring vare
det bzrende element i reguleringen af ar-
bejdstagernes rettigheder.

Som led i Regeringskonferencen dreftes pd
baggrund af forslag fra Kommissionen en ud-
videlse af bestemmelserne sédledes, at samtli-
ge personer med opholdsret i et EU-land,
inkl. tredielandes statsborgere, bliver omfat-
tet.'” Herudover foreslds en udvidelse af an-
vendelsesomradet, sa f.eks. udenlandske ar-
bejdstagere ogsa kan optjene efterlgn i Dan-
mark.

Formalet er at sikre en mere reel ligestilling
mellem rettigheder og pligter for vandrende
arbejdstagere, end det er tilfzldet i dag, hvor
dele af regelsattets grundlag stammer fra
1971. Mere reel ligestlling vil kunne gge
mobiliteten pa tvars af landene i det indre
marked.

Kommissionen har endelig foresléet, at koor-
dinationen omkring social sikring fremover
kan vedtages med kvalificeret flertal frem for
enstemmighed, som er kravet i dag. Det er
dog tvivlsomt, om der bliver adgang til fler-
talsafggrelser, for sa vidt angar forholdene
for tredielandes borgere.

Samarbejdet omkring social- og arbejdsmar-
kedspolitikken er traktatfestet i artiklerne
136-150, og her fremgér de sociale bestem-
melser af artiklerne 136-145. Bestemmelser-
ne vedrgrer begreensede omrider af landenes
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samlede social- og arbejdsmarkedspolitik, og
er i hovedsagen udformet som minimumsfor-
skrifter. Dermed er landenes fordelingspoli-
tik, og herunder muligheden for at fastsatte
hajere sociale standarder, overvejende et na-
tionalt anliggende.

Der er ifelge artikel 137, stk. 1 mulighed for
pd visse begreznsede omrader at treffe be-
slutninger med kvalificerer fleral:

— Arbejdsmiljg

— Arbejdsvilkirene

- Information og hering af arbejdstagerne

— Integration af personer, der er udstgdt fra
arbejdsmarkedet

- Lige muligheder og lige behandling af
mand og kvinder

De nzvnte omrader kan alene have karakter
af minimumsforskrifter. De enkelte lande kan
siledes vedtage bedre — eller mere vidtgden-
de — bestemmelser.

Det er ikke mindst direktiverne vedrgrende
arbejdsmiljget, som har faet storst opmark-
somhed pa det danske arbejdsmarked. Sale-
des har rammedirektivet om arbejdspladsvur-
dering (APV) samt forskellige direktiver om
skadelige stoffer, ventilation og tunge lgft pa
arbejdspladsen skabt hgjere beskyttelsesstan-
darder herhjemme.

I artiklens stk. 3. opridses de omrader, hvor
EU-landene kan treffe bindende afggrelser
enstemmigt:

— Arbejdstagernes sociale sikring og sociale
beskyttelse

— Beskyttelse ved ophavelse af arbejdskon-
trakt

— Reprasentation af og kollektivt forsvar for
arbejdstagernes og arbejdsgivernes inter-
esser, herunder medbestemmelse

- Beskaftigelsesvilkar for tredielandsborge-
re, der lovligt opholder sig pa Fzllesska-
bets omrade

- Finansielle bidrag til beskaftigelsesfrem-
me og jobskabelse

De enkelte medlemslande kan dog have
strengere beskyttelsesforanstaltninger, hvis
de i1 gvrigt er forenelige med traktaten, her-
under bestemmelserne om det indre marked.
Det bemarkes, at f.eks. den aktive arbejds-
markedspolitik ikke er omfattet af disse be-
stemmelser, men er et rent nationalt anlig-
gende, der koordineres i henhold til beskaf-
tigelsesretningslinierne.

For tiden dreftes et forslag om medarbejder-
indflydelse i aktieselskaber, som blokeres af
Spanien, der ikke har regler om medbestem-
melse. I forbindelse med Regeringskonferen-
cen ventes medbesternmelse at blive overflyt-
tet til stk. 1, sd beslutninger fremover kan
vedtages med kvalificerct flertal.

Ifglge Den Sociale Protokol, som blev ind-
skrevet i Amsterdamtraktaten, kan arbejds-
markedets parter pa europisk plan overtage
Kommissionens rolle i det lovforberedende
arbejde vedrgrende direktivforslag pa det so-
ciale og arbejdsmarkedspolitiske omréde.
Det foregér ved aftaler mellem arbejdstagere
og arbejdsgivere i Den Sociale Dialog. Indtil
videre har parterne indgéet aftaler om forzl-
dreorlov, deltidsarbejde og tidsbegrznset
ansattelse i regi af Den Sociale Dialog.

De igangvarende drgftelser omkring udvidet
koordinering vedrgrende social sikring og
lettere adgang til flertalsafggrelser inden for
dele af social- og arbejdsmarkedspolitikken
skal ses i lyset den forestdende udvidelse af
EU’s medlemskreds. Saledes vil der maske
om nogle ar vare op til 25 lande med i EU-
samarbejdet.

For sd vidt angdr bestemmelserne omkring
det indre marked samt social- og arbejdsmar-
kedspolitikken er E@S-landene ogsé omfattet
af de beslutninger, som EU-landene métte ni
til enighed om, selv om man ikke har stem-
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Indflydelse pa beslutningerne/Omfattes af beslutningerne

Samarbejde om: Euro EU E®@S
Pengepolitik og rentefastszttelse jalja nej/(ja)”  nej/(ja)"”
Social sikring af vandrende arbejdstagere ja/ja ja/ja nej/ja
Skattekoordinering ja/ja Ga)”fia  nej/(ja)”
Arbejdsmiljg ja/ja ja/ja nej/ja
Miljgbeskyttelse ja/ja jafja nej/ja
Statsstgtte og konkurrenceregler jalja ja/ja nej/ja
Arbejdsret jalja jafja nej/ja
Koordinering af beskzaftigelsespolitikken jalja (ja)”/ja nej/nej

Noter: 1) Lande uden for euro-samarbejdet pavirkes i det omfang, der tilstrebes
fast valutakurs med euro-omradet.
2) EU-lande uden for euro-gruppen mister indflydelse i ECOFIN.
3) E@S-lande bergres kun af skattepolitiske foranstaltninger, der har
hjemmel i bestemmelserne omkring det indre marked.

meret i EU’s styrende organer. Det er prisen
for at opna toldfri og uhindret adgang til det
indre marked."'

E@S-aftalen indeholder i dag ca. 2.000 di-
rektiver og retsakter. P4 andre omrader, som
f.eks. miljgbeskyttelse og statsstgtte omfattes
Norge ogsd af EU’s beslutninger pa samme
méade som Danmark, jf. LO-Norge (2000).

Man kan derfor havde, at E@S-aftalen pa
mange mader minder om et gkonomisk med-
lemskab af EU, men uden den politiske ind-
flydelse pd beslutningerne. E@S-lande har
sdledes gkonomisk adgang, men ikke politisk
adgang til EU.

Det specielle for Norge er, at i det omfang
Den Sociale Dialog anvendes til at frem-
leegge direktiver for arbejdsmarkedet, er par-
terne faktisk tzttere pa at udforme retningsli-
nierne for norsk lovgivning end den norske
regering, fordi de gennem deres medlemskab
af de europ@iske hovedorganisationer er med
i forhandlingsdelegationerne pa henholdsvis
arbejdstager- og arbejdsgiversiden.'?

5. Afrunding

Euro’en giver anledning til stgrre fokus pa
strukturpolitik i EU-samarbejdet, men betyd-
ningen for Danmark vil vere begrenset, for-
di de politiske beslutningstagere har haft det-
te fokus i 18 ar. Fgr den tid forte skiftende re-
geringer indkomstpolitik med indgreb i over-
enskomstforhandlingerne og foretog lgbende
devalueringer. Resultaterne var ringe og kan
ikke leve op til det, som siden er opnaet ved
hjelp af strukturpolitikken.

Pé europzisk plan ma man vente, at aktiv ar-
bejdsmarkeds- og socialpolitik — mere eller
mindre efter dansk forbillede — vil spille en
stor rolle i politikudviklingen. Derudover vil
euro’en efter alt at dgmme skabe stgrre pres
for koordinering af skatepolitikken og
stramninger i konkurrencereglerne, og pa
disse omrader kan Danmark hgste gevinster
ved at bakke op om initiativerne.

Som det fremgér, samarbejder de europiske
lande i dag pd en rekke omrider vedrgrende
strukturpolitik og koordinerer borgernes ad-
gang til velferdsydelser.
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Danmark er allerede omfattet af dette samar-
bejde gennem medlemskabet i EU. Det er
derfor vanskeligt at udpege nogen direkte pé-
virkning fra afstemningsresultatet den 28.
september. Ovenikgbet er det sidledes, at
store dele af det europziske samarbejde er
hjemlet 1 bestemmelserne omkring det indre
marked, og dermed omfattes ogsé lande uden
for EU. Gennem E@S-medlemskabet er Nor-
ge f.eks. pavirket i samme omfang som Dan-
mark vedrerende social sikring samt arbejds-
markeds- og socialpolitik. Forskellen er blot,
at Norge ikke har repr@sentanter 1 de beslut-
tende organer.

Embedsmand fra Norge kan dog deltage pa
forskellige niveauer i forberedelsen af de di-
rektiver, som vedrgrer E@S-samarbejdet. Pa
samme made er arbejdsmarkedets parter fra
Norge reprasenteret i Bruxelles pa linie med
de danske. Ved forhandlinger i den sociale
dialog omkring arbejdsmarkeds- og socialpo-
litik inddrages norsk LO formelt set i samme
omfang som dansk LO pa lgnmodtagersiden.

Med forbeholdet over for 3. fase i det mone-
tere samarbejde indtager Danmark en lig-
nende paradoksal position som Norge, men
indflydelsestabet vedrgrer her pengepolitik
og samarbejdet om dele af den gkonomiske
politik, herunder indsatsen for at undgé nega-
tiv skattekonkurrence samt beskaftigelses-
politikken.

Noter
* Jeg takker for kommentarer fra Preben Karlsen,
Per Klok og Jens-Christian Stougaard, alle fra
LO. Pia Mgller Jensen, LO, har hjulpet med at
opstille manuskriptet. De udsagn, som anfgres i
artiklen, er ikke npdvendigvis sammenfaldende
med LO's synspunkter om euro’ens virkning pa
strukturpolitikken.
I. Det ma generelt vurderes, at landespecifikke
chok vil spille en mindre rolle i fremtiden. Dels
vil den felles valuta binde gkonomierne tttere
sammen. Dels vil den generelle udvikling i han-
del og produktionsteknologi (globaliseringen)
medvirke til at begrense risikoen. Siledes er be-

. Spergsmdlet er si, om det ville have varet muligt

. Med euro’en er de traditionelle, justerbare valuta-

. Det er blevet hevdet, at betydningen af det dan-

. I Danmark har regeringen i pvrigt veeret opmark-

—

tydningen af landbrug og tungere industri, hvor
klimaforhold og lager@ndringer kan give store
produktionsudsving, aftagende. mens servicepro-
duktionens vagt er voksende. Dertil kommer, at
handelen med industrivarer i stigende grad fore-
gér inden for de enkelte sektorer, hvilket ogsd
medvirker til at begrense landespecifikke chok,
fordi landenes erhvervsstruktur nzrmer sig hin-
anden, jf. LO (1999).

at erobre regeringsmagten ved det tyske »genfor-
eningsvalg« pé en politik, der sagde nej til mar-
kante forhgjelser af indkomstoverfgrslerne i gst
eller krevede dem finansieret ved skatteforhgjel-
ser i vest.

kursarrangementer i Europa — og dermed devalu-
eringsmuligheden — endegyldigt forsvundet, ogsa
for ude-landene. De enkelte lande kan foretage
@ndringer i de styrbare (korte) rentesatser for at
signalere til de finansielle markeder, at valutaen
ber depreciere eller appreciere, men der er ingen
garanti for, at det vil ske. Et spekulativt angreb
kan ogsa resultere i en depreciering, men det er
ikke sammenligneligt med de politisk besluttede
devalueringer, Danmark foretog i slangesamar-
bejdet og EMS “en indtil 1982. En vasentlig for-
skel er, at Nationalbanken ikke vil vaere i stand til
at styre, hvor meget kronen skal nedskrives pa de
finansielle markeder.

ske forbehold er overdrevet, fordi Marianne Jel-
ved i lighed med hendes svenske, britiske og
graske kollega ma vente uden for deren, ndr
euro-landenes pkonomi- og finansministre meg-
des. Det horer imidlertid med til billedet, at em-
bedsmandene i euro-landene pd samme made
danner netvaerk — og for gvrigt ogsd med ECB.
Derved bliver hele forberedelsen af EU-samar-
bejdet omkring den gkonomiske politik og be-
skaftigelsespolitikken ogsa bergrt af forbeholdet.

som pa de potentielle problemer ved at fondsfi-
nansiere udgifter pd arbejdsmarkedet gennem
Ipnsumsbidrag. 1 forbindelse med Pinsepakken
blev de tre davarrende arbejdsmarkedsfonde sliet
sammen til een, Arbejdsmarkedsfonden. Denne
fond har samme indtzgtsgrundlag som de tre tid-
ligere fonde, men den skal tillige finansiere ud-
gifterne til fgrtidspension. Dermed er det sikret,
at fonden ikke kommer i en overskudssituation i
meget lang tid.
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6.

10.

11.

Man kan vente et tettere forlgb mellem Dan-
marks og euro-omradets udvikling de kommende
ér. Euro-landene er midt i det stgrste opsving si-
den slutningen af 1980’erne. Da var Danmark i
»modfase« med faldende beskaftigelse, men i
dag har gkonomien herhjemme foretaget »en
blgd landing«, og derfor er der udsigt til en peri-
ode med moderat fremgang i beskaeftigelsen
ovenpa halvfemsernes hgjkonjunktur.

. Foruden de her nzvnte tiltag kan fremhaves AM-

Bl-omlagningen 1 1988, Finansloven for 1996
(bl.a. stramninger i arbejdsmarkedspolitikken og
afskaffclse af overgangsydelsen) samt efterlgn re-
formen fra finanslovaftalen for 1999,

. Den offentlige sektor kan rent gkonomisk be-

grundes med stordriftsfordele i f.eks. uddannel-
ses- , sundheds- og socialvasen. Herudover spil-
ler den offentlige sektor i forening med de offent-
lige udgifter og indtegter en stabiliserende rolle i
den gkonomiske udvikling - ikke mindst for sméi
abne pkonomier. Dermed reduceres de velferds-
tab, der er forbundet med tilpasninger efter nega-
tive chok.,

. Norge, Island og Lichtenstein. Schweiz stemte

ved en folkeafstemning i 1992 imod deltagelse i
E@S-samarbejdet. Siden har Schweiz i 1998 lavet
syv aftaler med EU, som dekker dele af E@S-af-
talen.

Danmark bestemmer selv, hvem der skal have
opholdsret og arbejdstilladelse i Danmark.
Samtlige lande i Norden koordinerer siledes i dag
den sociale sikring for vandrende arbejdstagere
efter de af EU udstukne retningslinier. I den for-
bindelse er det interessant, at der i dag bor flere
EU-borgere i Norge, end der bor udenlandske

EU-borgere samt Nordmand i Danmark, jf. Hof-
man (2000),

12. De norske lgnmodtagerorganisationer har dog ge-
nerelt nedsat indflydelse i den Europ®iske Fagli-
ge Sammenslutning. Det gelder bl.a., nar der di-
skuteres overenskomstkoordinering og indspil til
den makrogkonomiske dialog. Dansk og svensk
LO har for gvrigt heller ikke samme indflydelse
som euro-landenes organisationer.
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EU’s monetare union
— de penge- og valutapolitiske konsekvenser
ved en dansk tilslutning

Finn Ostrup, lektor,

Institut for Finansiering, Handelshgjskolen i Kgbenhavn

1. Indledning

Spergsmilet om de penge- og valutapolitiske
konsekvenser ved dannelsen af en valutauni-
on har gennem de sidste 10 ir — efter frem-
laeggelsen af Delors-rapporten — givet anled-
ning til en omfattende international litteratur.
Tre sporgsmal har staet i centrum for denne
teoretiske diskussion om valutaregimer. For
det forsie er det spgrgsmélet, om det ved at
skifte fra et regime kendetegnet ved valuta-
kursfleksibilitet til en fast valutakurs er mu-
ligt at opna stgrre stabilitet i pkonomien, dvs.
ferre udsving i produktionen. For det andet
er det spergsmalet, om det er muligt for et
land at opna en hurtigere nedgang i inflatio-
nen under et valutaregime frem for et andet,
fordi der under forskellige valutaregimer vil
vere forskel pa trovardigheden omkring
myndighedernes vilje til reducere inflatio-
nen. Endelig for det tredje er der sarlig efter
EMS-krisen i 1992-93 fremkommet en om-
fattende diskussion om arsagerne til valuta-
kriser under et system kendetegnet ved en
fast justerbar valutakurs svarende til det valu-
tasystem, Danmark har holdt efter Bretton
Woods-systemets sammenbrud.

Den danske diskussion om de penge- og va-
lutapolitiske konsekvenser af en gpkonomisk
og moneter union har veret forholdsvis
snevert knyttet til to emner, nemlig om der

ved tilslutning til EU’s gkonomiske og mo-
netzre union kan nas en reduktion af realren-
ten og derved en forggelse af erhvervsinve-
steringerne samt om Danmark efter et even-
tuelt nej til den gkonomiske og monetare
union ved folkeafstemningen den 28. sep-
tember 2000 vil komme i en situation med
flere valutakriser.

Artiklen vil kort diskutere disse penge-og va-
lutamassige konsekvenser af en moneter
union, der har varet centrale temaer i den in-
ternationale og danske diskussion. P en rak-
ke omréder vil artiklen pege pa faktorer, der
ikke har vearet taget op i den danske diskus-
sion.

Herudover vil artiklen tage tre emner op, der
enten ikke — eller kun meget lidt — har veret
genstand for debat i den internationale og
danske diskussion, nemlig (i) om Danmark
rent faktisk har pengepolitisk selvstendighed
under det nuvaerende regime med en fast va-
lutakurs over for euroen, (ii) om valutakriser
1 visse tilfelde kan vare gavnlige, fordi de
tvinger politikere til ikke at fastholde en ure-
alistisk valutakurs, samt (iii) om der er et tab
ved, at Danmark gennem en deltagelse i EU’s
pgkonomiske og monetere union uigenkalde-
ligt forpligter sig til at fglge et mal om pris-
stabilitet.
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2. De kortsigtede
beskaftigelsesvirkninger

Udgangspunktet for den internationale dis-
kussion om de beskaftigelsesmassige virk-
ninger af en monetar union har varet teorien
om optimale valutaregimer, der blev introdu-
ceret af Mundell (1961). Det er udgangs-
punktet for denne teori, at der er nominelle
stivheder i gkonomien, f.eks. en fast nominel
lgn. Derved behandler teorien kun de kort-
sigtede virkninger af valutakurs@ndringer, da
Ignningerne pa lengere sigt ma antages at til-
passe sig en situation svarende til fuld lgn-
fleksiblitet og ledigheden derfor bevager sig
mod naturlig ledighed. Der kan i teorien skel-
nes mellem to situationer: (i) en situation
hvor det ikke er muligt at anvende gkono-
misk politik og hvor produktionen i landet
derfor kun er pavirket af strukturelle skift i
gkonomien, samt (ii) en situation, hvor det er
muligt at anvende gkonomisk politik.

Hvis der fgrst ses pa situationen, hvor det ik-
ke er muligt at anvende gkonomisk politik, er
det ved at holde en fast valutakurs muligt for
et land at undgd monetere chok, dvs. pro-
duktionsudsving fordrsaget af strukturelle
skift i pengeefterspgrgslen, mens landet ved
at holde en fast valutakurs bliver udsat for ef-
terspprgselschok, dvs. skift i vareefterspgrg-
slen forarsaget f.eks. af ®ndringer i forbrugs-
eller investeringsfunktionen. Ved at holde en
flydende valutakurs er det muligt for et land
at undgd produktionsudsving forarsaget af
skift i pengeefterspgrgslen, mens der bliver
beskaftigelsesudsving pa grund af de struk-
turelle skift i vareefterspgrgslen. Hvis lande
har samme gkonomiske struktur, kan de be-
skeftigelsesmassige virkninger af skift i va-
reefterspprgslen undgds, ndr landene gar
sammen i en monet&r union, idet de beskaf-
tigelsesmassige virkninger af skift i vareef-
terspprgslen herved imgdegds gennem @n-
dringer i kursen pa den felles valuta 1 den
monetEre union.

Hvis der herefter ses pa situationen, hvor det

er muligt at anvende gkonomisk politik, fgl-
ger det af teorien om optimale valutaomréi-
der, at finanspolitik kan anvendes til at pavir-
ke produktionen under en fast valutakurs,
mens pengepolitik ikke kan anvendes. Afgi-
velsen af pengepolitik som et gkonomisk in-
strument vil dog ikke vare noget tab for et
land, hvis alle deltagere i et fastkurssamar-
bejde er udsat for de samme strukturelle
skift, idet disse skift da kan imgdegas gen-
nem den fzlles pengepolitik, der fores i fast-
kursomradet. Hvis der er en flydende valuta-
kurs, kan @ndringer 1 pengemangden — og
derved ogsa valutakurs@ndringer — anvendes
til at pavirke produktion og beskazftigelse,
mens finanspolitik ikke har virkning.

Der kan fra teorien om optimale valutaomra-
der bade hentes stgtte til at vaelge en fast va-
lutakurs og et system, hvor der er mulighed
for valutakurszndringer. Et stort problem for
OECD-landene siden begyndelsen af 1980er-
ne har varet store strukturelle skift pa de fi-
nansielle markeder. Da beskaftigelsesvirk-
ningerne af disse strukturelle skift kan und-
gas ved at holde en fast valutakurs, udggr
dette et argument for en monetar union. Spe-
cielt med hensyn til de europ®iske pkonomi-
er har der varet udarbejdet en razkke under-
sggelser, om de er kendetegnet ved symme-
triske eller asymmetriske strukturelle skift og
derfor udggr et optimalt valutaomrade. Un-
derspgelserne giver et forskelligt resultat
med hensyn til Danmarks placering, idet
Danmark i visse undersggelser placeres i
gruppen af lande, der udggr et optimalt valu-
taomriade, mens Danmark i andre placeres
udenfor. Endelig fgrer teorien om den for-
skellige effektivitet af finans-og pengepolitik
under henholdsvis en fast og en flydende va-
lutakurs frem til en afvejning af, om der er
stgrst mulighed for at anvende penge-eller fi-
nanspolitik. Antagelig er det svert at nd frem
til nogen entydig konklusion i dette sporgs-
mal, idet det formentlig kan argumenteres, at
det er blevet svarere at anvende bade finans-
og pengepolitik.
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Det er spgrgsmdlet, om den teoretiske dis-
kussion om optimale valutaomrader har szr-
lig relevans for det danske valg om tilslutning
til @MU. Gennem mange ar har Danmark
fulgt en politik, hvor Danmark har opretholdt
en fast valutakurs over for andre valutaer,
men med mulighed for valutakurs@ndringer.
Det er formentlig af politiske grunde svart at
forestille sig, at Danmark opgiver et sidant
fastkurssystem, selv om indholdet af fast-
kurspolitikken har @ndret karakter gennem
forskellige perioder bide med hensyn tl de-
finition af »fix-punkiet« (et gennemsnit af
andre europziske valutaer eller DM/euro)
samt med hensyn til muligheden for kursju-
steringer. Det er dog et relevant og vigtigt
sporgsmal, om der i fremtiden kan indtrede
sadanne strukturelle skift i dansk gkonomi, at
det er hensigtsmassigt med en valutakurs@n-
dring for at mindske de negative virkninger
pa produktion og beskaftigelse (jfr. diskus-
sionen i afsnit 5 nedenfor).

De historiske erfaringer giver kun begranset
vejledning med hensyn til sandsynligheden
for siddanne fremtidige strukturzndringer,
der kunne gore det hensigtsmassigt med va-
lutakurs@ndringer. Det argumenteres i (Jko-
nomiministeriets og Finansministeriets rap-
port om euroen fremlagt i 2000, at dansk
gkonomi gennem en ra&kke ar har vist sin til-
pasningsevne ved at opretholde en hgj pko-
nomisk vakst pa trods af en rekke struktu-
relle skift, og der peges her pa Sovjetunio-
nens oplgsning, Tysklands genforening, de
svenske og finske pkonomiske kriser samt de
finansielle kriser i slutningen af 90erne. Det
er dog vard at bemarke, at mange af disse
strukturelle skift har pavirket Danmark posi-
tivt, siledes den tyske genforening, der ud-
lpste en staerk stigning i efterspgrgslen efter
danske varer. Danmark er ogsd gennem de
sidste 20 ar blevet begunstiget af vaksten i
olie-og naturgasproduktionen. I en rekke an-
dre krisesituationer blev den danske valuta-
kurs formentlig kun fastholdt, fordi der var
mulighed for at anvende andre gkonomisk-

——

politiske instrumenter. som kunne reducere
de negative virkninger pd beskaftigelse og
produktion. Siledes blev virkningerne af en
kraftig lgnstigning i slutningen af 80eme
neutraliseret gennem omlagningen af ar-
bejdsgiverafgifterne. De ncgative virkninger
af de svenske og finske devalueringer i be-
gyndelsen af 90erne blev imgdegiet af en fi-
nanspolitisk lempelse samt en omlagning af
realkreditlinevilkirene, der forte til stgrre ef-
terspargsel efter ejerboliger. Denne ekspansi-
ve gkonomiske politik 1 1992-93 blev mulig-
gjort af en sterk betalingsbalancesituation.
Det er ikke sikkert, at der i tilfelde af nye
»krisesituationer« er mulighed for igen at
imgdega skift ved hjzlp af andre instrumen-
ter, og negative gkonomiske skift kan her-
ved fore til en stigning i ledigheden, hvis de
ikke kan imgdegds gennem valutakursan-
dringer.

Pi flere omrader har dansk g¢konomi en
struktur, der kan give anledning til faresigna-
ler. Dansk gkonomi er fortsat meget afthan-
gig af landbrugseksporten med de risici, der
er knyutet hertil. Danmark ligger tzt pa @st-
europa, og det ma ventes, at dansk industri
gennem de kommende &r i stigende omfang
far vanskeligt ved at klare sig i konkurrencen
med disse lande, efterhanden som deres ud-
vikling tager fart, og de skal finde en ny plads
i verdenspkonomien. Endelig har Danmark i
perioden 1996-99 haft en stigning i arbejds-
omkostningerne pr. produceret enhed, der
ligger vasentlig over samtlige andre euro-
lande (se tabel 5). Dette kan rejse spgrgsma-
let, om danske lgnninger reagerer sterkere pa
konjunkturopsving end de andre euro-lande,
hvilket ville kunne bremse danske konjunk-
turopsving i tilfelde af en dansk tilslutning
til @MUen. Dette rejser ogsa spgrgsmdlet,
om der er behov for yderligere reformer pd
arbejdsmarkedet, som kan gge lgnfleksibili-
teten, f.eks. en yderligere forringelse af dak-
ningen under arbejdslgshed.

Endvidere har mange gkonomer stillet
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spgrgsmaélstegn ved det hensigtsmassige i, at
et land gennem deltagelse i @MUen ikke al-
ene mister muligheden for at fgre selvstan-
dig pengepolitik, men ogsd gennem restrikti-
oner pd bl.a. landenes budgetunderskud leg-
ger vanskeligheder i vejen for at stabilisere
pgkonomien gennem finanspolitik.

S@rlig pd baggrund af teorien for optimale
valutaomréder har flere af de mest fremtra-
dende internationale gkonomer taget afstand
fra @MUen. Krugman (1994) skriver i 1994:
»... In the European context, this view of the
uselessness of monetary policy became an
equivalent view of the uselessness of exchan-
ge rate adjustment ... The idea that one
might be able to smooth the adjustment pro-
cess by devaluing the national currency was
also dismissed: devaluation, it was argued,
would immediately translate into inflation.
These European ideas were to a considerable
extent borrowed from American theorists,
and as a result they tended to lag behind U.S.
trends by several years... The grand design of
European monetary union led both to reces-
sion and to political debacle as the European
Monetary system fractured ...« (Krugman,
1994, s. 189ff.). Feldstein (1997) skriver: »...
The economic consequences of EMU ... are
also likely to be negative. Imposing a single
interest rate and an inflexible exchange rate
on countries that are characterized by differ-
ent economic shocks, inflexible wages, low
labor mobility and separate national fiscal
systems without significant cross-border
cyclical transfers will raise the overall level
of cyclical unemployment among the EMU
members ...« (Feldstein, 1997, s. 41).

3. Valutaregimets pavirkning

af inflationen
Det har tidligere i teoretisk litteratur varet
fremhavet, at en fastldsning af valutakursen
over for et lavinflation-land kan skabe gget
troveerdighed om myndighedernes vilje til at
bek@mpe inflation og derved i sig selv bidra-

ge til lavere inflation.' Hypotesen er imidler-
tid aldrig blevet empirisk underbygget, og
det synes nu at vare den fremherskende op-
fattelse blandt teoretiske gkonomer, at lande
ogsa kan opbygge trovardighed omkring in-
flationsbek@mpelse gennem en selvstendig
udformning af pengepolitikken. Det fremgér
af tabel 4, at lande der devaluerede under
EMS-krisen 1 1992-93, kunne reducere deres
inflation stzrkere end de lande, der fulgte en
fastkurspolitik over for DM og dermed effek-
tivt revaluerede under EMS-krisen 1992-93.
Det fremgar af tabel 5, at lande der devalue-
rede under EMS-krisen i 1992-93, i arene ef-
ter devalueringerne oplevede en lavere stig-
ning i Ipnomkostningerne pr. produceret en-
hed end de lande, der effektivt havde revalue-
ret. Dette tyder ikke pa, at valutakurszndrin-
ger pavirker muligheden for at nd en lav in-
flation. Det fremgar endelig af tabel 7, at lan-
de der blev tvunget til devalueringer under
EMS-krisen i 1992-93 gennem de sidste to ar
har haft stort set samme realrente som de lan-
de, der effektivt revaluerede. Dette tyder li-
geledes pa, at valutakurs@ndringer ikke ngd-
vendigvis svakker troverdigheden omkring
inflationsbek@mpelse.

4. Pavirkning af realrente
og erhvervsinvesteringer

Det har varet et hovedargument for dansk til-
slutning til @MU’en, at der herved kan blive
et fald i realrenten, og at dette forer til en
stigning i1 erhvervsinvesteringerne. Argumen-
tet er ukorrekt/tvivisomt af flere grunde.
Mens der nzppe er tvivl om, at et dansk nej
til ®MU’en kan give en stigning i den danske
nominelle rente, er det tvivlsomt, om der bli-
ver en stigning i realrenten. Uafh@ngig af
dette argument er det tvivlsomt, om der bli-
ver et fald i erhvervsinvesteringerne. Endelig
er det tvivlsomt, om det bgr vere et mal at
senke den danske realrente, og om en sadan
sznkning kan nds med andre midler og der-
for ikke forudsatter en tilslutning til
@MU’en.
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(i) Vil der blive et fald
i den danske realrente?

Som udgangspunkt for en vurdering af den
nominelle rente kan der ses pa den 10-drige
rente for statsobligationer. Gennem mange ar
har denne rente ligget over den nominelle
rente pa 10-arige tyske statsobligationer. I
1999 var den gennemsnitlige renteforskel
0,42 pct.point og i februar 2000 la rentefor-
skellen pa 0.35 pct.point. Det er imidlertid
usikkert, om den danske rente vil falde til det
tyske niveau. F.eks. 14 den gennemsnitlige
rente pa 10-arige belgiske statsobligationer 1
1999 og i februar 2000 henholdsvis 0,16
pct.point og 0,05 pct.point under den danske
rente. Hvis den danske rente skulle falde ul
det belgiske niveau, bliver der stort set intet
rentefald som folge af en dansk @MU-delta-
gelse. Derimod er det sandsynligt, at et dansk
nej kan fore til stgrre usikkerhed om valuta-
kursen (jfT. afsnit 5), og det er sandsynligt, at
dette forer til en rentestigning.

Mere interessant end den nominelle rente er
realrenten. Det fremgar af tabel 7, at realren-
ten i Danmark i 1999 faktisk 14 under real-
renten 1 alle euro-lande bortset fra Holland
og Spanien. Arsagen til den lave danske real-
rente er en forholdsvis hgj prisstigningstakt,
der pa grund af fastkurspolitikken ikke er
blevet overvaltet fuldt ud 1 den nominelle
rente. Denne lave realrente er en illustration
af Walters-kritikken. Margaret Thatchers
pkonomiske radgiver Allan Walters fremhae-
vede som et kritikpunkt af en valutaunion —
og dermed ogsa af en fastkurspolitik — at der
under hgjkonjunkturer bliver en hgjere pris-
stigning og dermed en lavere realrente, hvil-
ket er uheldigt, da den lave realrente yder-
ligere forsterker hgjkonjunkturen og derved
virker destabiliserende (Walters, 1986).

(ii) Vil der blive en stigning

i erhvervsinvesteringerne?
Det er tvivlsomt, i hvilket omfang der gen-
nem en eventuel lavere realrente forarsaget af
en dansk @MU-tilslutning kan nas en stig-
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ning i erhvervsinvesteringerne. Internationa-
le investorer vil for at investere i danske kro-
ner kreve en realrente, der bestar af (1) et re-
alt afkast svarende til realafkastet i andre (ri-
sikofrie) investeringer, samt (2) en risikop-
remie, hvis stgrrelse er pavirket af mulighe-
den for en nedskrivning af den danske krone.
De reale finansieringsomkostninger for en
lantager, f.eks. en virksomhed, der skal gen-
nemfg@re en investering, svarer til (1) det rea-
le afkast, der kraves af investor, fratrukket
(2) en positiv pr&mie, der skyldes sandsyn-
ligheden for, at en virksomhed kan opna en
ekstra profit 1 tilfalde af en devaluering.
Gennem en dansk tilslutning til @MUen fjer-
nes et element 1 finansieringsomkostningerne
for virksomheden, nemlig risikopraemien
kravet af investor, men virksomheden mister
samtidig en gevinstmulighed, nemlig mulig-
heden for at opni en ekstra profit i tilfzlde af
en devaluering. Hvorvidt virksomhedens
samlede reale finansieringsomkostninger der-
ved falder, og hvorvidt der herved kan blive
en stigning i erhvervsinvesteringerne, athan-
ger af, om det for virksomheden har stgrre
veardi, at investors krevede risikopr&mie fal-
der vk, i forhold til, at der ikke l&ngere er
mulighed for en gevinst i tilfzlde af en deva-
luering. Det kan derfor ikke pa forhdnd siges,
om erhvervsinvesteringerne mindskes eller
pges, selv hvis der som fglge af en dansk
@MU-tilslutning bliver en lavere realrente.

Darby, Hallett, Ireland og Piscitelli (1999)
foretager en analyse af konsekvenserne for
investeringer af valutastabilitet for fire euro-
p&iske lande: Frankrig, Italien, Storbritanni-
en og Tyskland. De nar frem til den konklu-
sion, at gget valutakursstabilitet vil gge inve-
steringerne 1 Tyskland og Frankrig, mens in-
vesteringerne i Italien og Storbritannien ikke
pavirkes. Der drages den yderligere konklu-
sion, at »... the industries which would gain
are not going to be the high tech, large infra-
structure, big market development projects
favoured by the politicians ...« (Darby, Hal-
lett, Ireland og Piscitelli, 1999, s. C67).
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Hvis lantagere vurderer, at investorer ved
placering i danske obligationer er for risiko-
averse og tager en hgjere risikopremie, end
hvad der svarer til den reelle devalueringsri-
siko, star det i dag lantagerne frit at optage
1an i euro. Muligheden for at optage lin i ba-
de euro og danske kroner sikrer siledes for
gjeblikket, at en lantager ikke kommer til at
betale mere for at optage lan, end hvad lanta-
ger selv vurderer er den korrekte valutakurs-
risiko. Hvis ldntagere har en anden vurdering
af devalueringsrisikoen end investorer, har de
mulighed for at opna en systematisk gevinst
ved at optage lan i fremmed valuta og place-
re i aktiver denomineret i danske kroner. Her-
ved kan opretholdelsen af to valutaer fgre til
en gevinst for erhvervsvirksomheder.

(iii) Kan et realrentefald
nds gennem andre midler?

Hvis det er gnsket at reducere realrenten, er
det spgrgsmalet, om det er muligt gennem
andre foranstaltninger at na dette mél, og om
disse foranstaltninger er lettere og mindre
omkostningsfyldte end en dansk tilslutning
til OMU.

En mulighed er at udvide den andel af stats-
geelden, der er denomineret i fremmed valu-
ta, i fgrste rekke euro. I det omfang valuta-
sammens@tningen af statsgalden har betyd-
ning for rentespandet, vil det herved vere
muligt at na et realrentefald.

Et gget udbud af statsobligationer i fremmed
valuta kan yderligere fa den virkning, at en
forpggelse af valutausikkerheden — fordrsaget
af f.eks. et dansk nej til @MU - ikke fgrer til
en stigning i den danske realrente over for
udlandet, men tvertimod fgrer til et fald.
Dette kan forklares pa fglgende made. Usik-
kerhed om valutakursen medfgrer, at inden-
landske investorer har en sterkere tilskyndel-
se til at anbringe 1 deres hjemlige valuta, idet
indenlandske investorers fremtidige udgifter
iser vil ligge i den hjemlige valuta. Omvendt
betyder valutausikkerhed, at udenlandske in-

vestorer fir en sterkere tilskyndelse til at pla-
cere i den fremmede valuta og derved bliver
mindre villige til at anbringe i vardipapirer
denomineret i danske kroner. Nettoresultatet
af dette er, at stgrre valutasikkerhed mé ven-
tes at fgre til en stigning i den danske real-
rente i forhold til udlandet, hvis udenlandske
investorer netto skal anbringe i vardipapirer
denomineret i danske kroner, mens der bliver
et fald i1 den danske realrente i forhold til ud-
landet, hvis danske investorer netto skal an-
bringe i1 udenlandske vardipapirer. Hvis der
imidlertid sker en formindskelse af den del af
obligationsudbuddet, der er denomineret i
danske kroner, nemlig hvis staten mindsker
sit udbud af obligationer i danske kroner, vil
den mangde danske kroneobligationer, pri-
vate investorer skal aftage, blive reduceret.
Hvis der bliver en tilstr&kkelig reduktion i
udbuddet af kroneobligationer, vil man kom-
me i en situation, hvor danske investorer net-
to skal placere i udlandet, og i en sddan situa-
tion vil stgrre valutausikkerhed faktisk kunne
fgre til et fald i realrentespandet over for ud-
landet.

Det afggrende for erhvervsinvesteringerne er
selvsagt ikke renten pa statsobligationer, men
den rente der tages ved lan til erhvervsvirk-
somheder. Sammenh@ngen mellem statsobli-
gationsrenten og erhvervsvirksomhedernes
lanerenter er imidlertid tvivlsom. Bl.a. er der
siden 1990 blevet et gget rentespend mellem
realkreditobligationer og renten pa statsobli-
gationer. Man kunne argumentere, at det set
ud fra hensynet til at na en s@nkning af real-
renten kunne vere mere narliggende at gen-
nemfgre f.eks. reformer pd obligationsmar-
kedet, som kunne ggre danske realkreditobli-
gationer mere attraktive for udenlandske in-
veslorer.

Endelig er det muligt at pavirke investerings-
omfanget gennem afskrivningsreglerne. Hvis
det er mélet at gge erhvervsinvesteringerne,
var det en mulighed at forbedre afskrivnings-
reglerne.
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(iv) Er et fald i realrenten gavnlig?

Et sidste sporgsmadl er, om et fald i den dan-
ske realrente er gavnligt. Realgkonomisk be-
gunstiger en lavere realrente i fgrste rekke
boligbyggeriet. Det er spgrgsmailet, om dette
er gavnligt i en situation, hvor de danske ejer-
boligpriser ligger hgjt, og hvor der pa lenge-
re sigt er udsigt til faldende efterspprgsel, ef-
terhanden som der bliver en gget andel af zl-
dre 1 befolkningen. Set fra et fordelingsmas-
sigt synspunkt er det ogsa spgrgsmalet, om
det er en nigtig politik yderligere at begunsti-
ge de eksisterende boligejere og dermed ram-
me de yngre aldersgrupper. Endelig er det
sporgsmalet, om ledigheden 1 Danmark lig-
ger pa et sa lavt niveau, at en eventuel for-
pgelse af investeringerne, fordrsaget af en
dansk @MU-tilslutning, ma fere til en stram-
ning af finanspolitikken, f.eks. i form af hgje-
re skatter.

5. Baggrund for valutakriser
og konsekvenser af valutakriser

Et hovedpunkt i den danske diskussion om
@MU-tilslutning har varet spgrgsmalet, hvil-
ken betydning det har, at det gennem en
dansk tilslutning til @MU vil vare muligt
fremover at undga valutakriser. Tilh@ngere
af en dansk tilslutning til @MU har peget pa,
at valutakriser kan vare resultatet af ikke-ra-
tionelt bestemte krefter pd valutamarkedet,
dvs. spekulation der ikke er begrundet i1 fun-
damentale gkonomiske faktorer. Endvidere
har de peget pa, at der er betydelige skade-
virkninger af valutakriser. Endelig for det
tredje har det varet fremhavet, at devalue-
ringer ikke pa l&ngere sigt har gavnlige kon-
sekvenser i form af hgjere produktion og la-
vere arbejdslgshed, men blot fgrer til en hgje-
re inflation.

(i) Kan valutakriser undgas uden for QMU ?
Gennem de seneste ar er der pa baggrund af
valutakriserne 1 Sydgstasien, Latinamerika
og Rusland fremkommet en meget omfatten-
de litteratur, der behandler spgrgsmélet, om
valutakriser skyldes gkonomiske »fundamen-
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tals« eller om valutakriser kan udlgses »til-
feldigt« gennem spekulative angreb, der er
uden grundlag i underliggende gkonomiske
variable. I det forste tilfzelde er det muligt for
myndighederne gennem en passende politik
at undgd valutakriser. I det sidste tilfzlde er
landet et »vaergelgst« offer for spekulation.’

Konklusionerne fra denne litteratur er delte.
Nogle bidrag, f.eks. Kaminhart og Reinhart
(1999), fremhaver, at valutakriser udeluk-
kende er begrundet 1 underliggende @kono-
miske faktorer. Erfaringerne fra EMS-krisen
1 1992-93 stgtter teorien om, at valutakriser
skyldes underliggende gkonomiske faktorer.
Det fremgér séledes af tabel 1-6, at de lande,
der devaluerede i 1992-93, i de foregéende ar
havde lavere gkonomisk vakst, hgjere infla-
tion, en ringere betalingsbalancesituation og
i hgjere grad tabte markedsandele end de lan-
de, der effektivt revaluerede. Andre bidrag i
den teoretiske litteratur har vanskeligt ved at
finde gkonomiske faktorer, der kan forklare
valutakriser.’

De forskellige opfattelser i litteraturen tyder
pa, at det er svart for et land at undga valuta-
kriser ved at sta uden for @MU. Erfaringerne
fra tidligere kriser giver nzppe klare anvis-
ninger for, hvordan en gkonomisk politik
skal tlrettelegges, hvis valutakriser skal
undgas, og der kan formentlig altid opsta si-
tuationer, hvor valutamarkederne opfatter det
som fordelagtigt, hvis et land devaluerer.

Det er sandsynligt, at et dansk nej til @MU-
tilslutning 1 sig selv kan fgre til stgrre valu-
tauro. Den danske aftale med euro-landene
om stgtte under valutauro kan ikke opfattes
som en absolut garanti mod devalueringer, da
aftalen kun indebarer pligt for euro-landene
til at intervenere, i det omfang det ikke stri-
der mod euro-landenes overordnede méal om
prisstabilitet. Det vil derfor altid vare muligt
for euro-landene at negte intervention til for-
del for den danske krone med den begrundel-
se, at en sadan intervention strider mod maélet
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om prisstabilitet. Endelig viser erfaringerne
fra EMS-krisen i 1992-93, at formelle aftaler
om intervention ikke ngdvendigvis bliver
overholdt og derfor i praksis kun har begran-
set betydning.

Det ma ventes, at euro-landenes politiske in-
teresse 1 at intervenere til fordel for den dan-
ske krone vil falde efter et eventuelt dansk
nej til @MU, Sdlenge Danmark med en vis
sandsynlighed kunne ventes at blive medlem
af @MU, ville der vere en interesse fra euro-
landenes side for at intervenere til stgtte for
den danske krone, bl.a. fordi dette ville pge
muligheden for dansk tilslutning til @MU,
hvor en betingelse er u@ndret valutakurs i en
forudgaende tidsperiode.

Om et dansk nej til @MU rent faktisk vil ud-
lpse stgrre valutauro, kan selvfglgelig ikke
siges med sikkerhed. Et modeksempel kunne
vare erfaringerne fra @strig, der siden slut-
ningen af 80erne ikke har oplevet spekulative
angreb. Muligheden for stgrre valutauro efter
et dansk nej til euroen rejser igvrigt spgrgs-
madlet, om det er en forfejlet politik, at der pa
nuverende tidspunkt holdes en folkeafstem-
ning om dansk tilslutning til ZMU.*

(ii) De pkonomiske virkninger
af valutakursendringer

Det har ofte varet fremfgrt, at de beskafti-
gelsesmeassige virkninger af valutakurszn-
dringer er kortvarige, og at et lands konkur-
rencestilling hurtigt vil vende tilbage til ni-
veauet forud for valutakurs@ndringen.’ Syns-
punktet finder sin teoretiske begrundelse i en
neo- eller nyklassisk makrogkonomisk mo-
del, hvor arbejdslgsheden pd langere sigt
vender tilbage til et fast naturligt niveau.
Endvidere viser en r&kke empiriske under-
spgelser, at den reale valutakurs er »mean-re-
verting«, dvs. efter en drrekke vender tilbage
til ligevaegtsniveau.’

Der kan imidlertid rejses tvivl om holdbarhe-
den i dette synspunkt. Sdledes er det spgrgs-

mdlet i de empiriske undersggelser omkring
»mean-eversion« for den reale valutakurs,
om denne tilbagevenden til et ligevagtsni-
veau er et resultat af funktionsmaden i gko-
nomierne, hvor fuld integration af varemar-
kederne ville fore til et ens prisniveau i alle
lande, eller er et resultat af et politisk pres
mod myndighederne for at genoprette en tid-
ligere konkurrencestilling. I det sidste tilfzl-
de kan myndighederne ved at modsta et poli-
tisk pres hindre en tilbagevenden for den rea-
le valutakurs til et tidligere niveau. I forbin-
delse med den sydgstasiatiske valutakrise
samt ogsé 1 forbindelse med valutakriser i an-
dre lav-eller mellemindkomstlande har der
kunnet konstateres betydelige skadevirknin-
ger efter valutakriser i form af et stort fald 1
produktion, men disse erfaringer er nappe
reprasentative, da valutakriser i disse lande i
stort omfang har vzret sammenfaldende med
kriser i finansielle institutioner. Finansielle
kriser kan fore til store tab af produktion, for-
di finansielle virksomheder efter tab af egen-
kapital viser tilbageholdenhed med nyudlin,
jfr. ogsa de danske erfaringer i1 begyndelsen
af 90erne. Gordon (1999) fremhaver en rak-
ke empiriske undersegelser, der tyder pa, at
konkurrencefordele opnaet gennem devalue-
ringer kan opretholdes permanent.’

Det fremgar klart af tabel 1, at de lande, der
oplevede en devaluering under EMS-krisen i
1992-93, fik en forggelse af produktionen i
forhold til de lande, der effektivt revaluerede.
Det fremgar af tabel 1, at lande der devalue-
rede i 1991-93 (Finland, Italien, Spanien,
Sverige og UK) 1 1993-95 kunne forgge de-
res arlige BNP-vaekst med gennemsnitlig 1,2
procentpoint i forhold til perioden 1989-92,
mens lande der effektivt revaluerede 1 1992-
93 (Belgien, Danmark, Frankrig, Holland,
Schweiz, Tyskland og @strig) i 1993-95 hav-
de en nedgang i den drlige BNP-vakst pa 1,1
procentpoint i forhold til 1989-92. Den hgje-
re vakst i perioden 1993-95 synes at have
fort til et permanent en-gangs-lgft i produk-
tionen for de devaluerende lande, idet grup-
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pen af devaluerende lande i perioden 1996-
99 havde den samme stigning i BNP som
gruppen af revaluerende lande.

To af de devaluerende lande — nemlig Italien
og Sverige — opretholdt efter 1992 en stram
finanspolitk, der kun gav plads til en meget
lille forpgelse af den indenlandske efter-
sporgsel. Det ma antages, at denne stramme
finanspolitik har bidraget til at holde vaksten
i disse lande nede.” Tabel 1 giver siledes et
misvisende billede af den reelle forskel 1
vaekst mellem devaluerende og revaluerende
lande, idet de devaluerende lande kunne have
fiet en storre vakst, hvis de havde fort en
mere ekspansiv gkonomisk politik. Danmark
oplevede i 1993-95 som det eneste af de re-
valuerende lande en forggelse af den gkono-
miske vakst i forhold til 1989-92 pa 2.4
pct.point. Det fremgér imidlertid af tabel 2, at
den heje danske vakst skete pa bekostning af
en meget kraftig forringelse af betalingsba-
lancesullingen, hvor overskuddet pa de
lebende poster blev reduceret fra 3,3 pct. af
BNP i 1992 til 1,0 pct. af BNP i 1995 og i
dag viser omtrentlig balance.

Samtidig med en stigning i BNP-vaksten var
det muligt for de devaluerende lande at fa en
sterk forbedring af betalingsbalancestillin-
gen. Det fremgar af tabel 2, at de devalueren-
de lande i gennemsnit i perioden 1993-95 op-
levede en reduktion af underskuddet pa beta-
lingsbalancens lgbende poster svarende til
3,5 pct. af BNP, mens de revaluerende lande
samlet havde en forbedring af betalingsba-
lancesaldoen svarende til kun 1,3 pct. af
BNP. Forbedringen af betalingsbalancestil-
lingen for de devaluerende lande fortsatte i
perioden 1996-99, hvor de oplevede en sam-
let forbedring svarende til 1,4 procent af
BNP, mens de revaluerende lande i samme
periode havde en forvarring pa 0,1 procent
af BNP. Forbedringen af betalingsbalance-
stillingen for de devaluerende lande skyldtes
en kraftig forggelse af deres andele af ver-
dens samlede eksport (se tabel 3).

Erfaringerne fra EMS-krisen i 1992-93 peger
endelig 1 retning af, at lande rent kan fasthol-
de en forbedret konkurrencestilling efter en
devaluering. Det ses af tabel 6, at de devalu-
erende lande gennemsnitligt i 1999 havde en
bedre konkurrencestilling 1 forhold til de re-
valuerende lande end forud for valutakrisen i
1992-93. Det fremgar imidlertid samtidig af
tabel 6, at der har varet meget store forskel-
le mellem de enkelte lande med hensyn til,
om det har varet muligt at fastholde forbed-
ringen i konkurrencestilling. Storbritannien
har sdledes pa grund af stigningen 1 pundkur-
sen oplevet en meget sterk forringelse af
konkurrencestillingen gennem de senere 4r,
og den britiske konkurrencesituation er 1 dag
langt ringere end forud for EMS-krisen i
1992-93. Derimod har det varet muligt for
Finland, Italien og Sverige fuldt ud at opret-
holde den forbedring af konkurrencestillin-
gen, der blev naet gennem devalueringerne i
1992-93. For disse lande har valutakursjuste-
ringerne i begyndelsen af 90erne saledes fgrt
til forbedringer i konkurrencestillingen, der
forelgbig har holdt sig gennem 8 ar.

Ses der pa erfaringerne fra tidligere valuta-
kriser inden for EMS er der meget, som tyder
pa, at ogsa tidligere valutakurs@ndringer har
fgrt til permanente @ndringer i produktion og
beskzftigelse. F.eks. var det muligt for Dan-
mark gennem sin devaluering i 1979 at opna
en gget andel af EMS-landenes industripro-
duktion.”

(iii) De politiske konsekvenser
af valutakriser

Hvis det gennem valutakurs@ndringer er mu-
ligt at pavirke produktion og beskaftigelse
(jfr. ovenfor), kan det argumenteres, at valu-
takriser er nyttige ved at legge pres pa poli-
tikerne for at foretage valutakursjusteringer.
Erfaringerne fra tidligere valutakriser viser,
at kriserne har omfattende politiske konse-
kvenser. Der kan f.eks. peges pa den britiske
devaluering i september 1992, der i UK blev
opfattet som en national ydmygelse og havde
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Tabel 1. De produktionsmeessige konsekvenser af EMS-krisen 1992-93

Gns. irlig vaekst i BNP Zndring 1 gns.
arlig vaekst i BNP
1989-92 1993-95 1996-99 1993-95 1996-99
Devaluerende lande
Finland -1,1 2,2 4.6 +3.3 +2.4
Italien 1,8 1.4 1.2 -03 -0.3
Spanien 29 1.4 34 -1,4 +2,0
Storbritannien 0.3 32 25 +2.8 -0.7
Sverige 0,3 1,8 1,6 'y -0,1
Gennemsnit* 0,8 2,0 2.7 +1,2 +0,7
Revaluerende lande
Belgien 2. 1:3 2,2 -1,2 +0.9
Danmark 1,0 34 2.5 +24 -1,0
Frankrig 2.2 09 2.3 -1.4 +1.4
Holland 33 2:1 34 -1,2 +1.4
Schweiz 1,8 0,3 1.2 -1.5 +0.9
Tyskland** 4.0 1.0 1,3 -3.0 +0,3
Dstrig 34 1.5 24 -1.9 +0,9
Gennemsnit* 2.7 1,6 2.2 -1,1 +0,6

Noter: * simpelt gennemsnit af de n@vnte lande.
** for perioden 1989-92 Vesttyskland.
Tabellen viser den gennemsnitlige arlige vakst i bruttonationalproduktet samt @ndringen i den gennemsnitlige arlige

vakst i bruttonationalproduktet (procentpoint) for lande, der henholdsvis effektivt devaluerede og effektivt revaluerede
under EMS-krisen 1992-93.

Tabel 2. Konsekvenserne af EMS-krisen 1992-93 for betalingsbalancestillingen

Betalingsbalancesaldo ZAndring i
(pct. af BNP) betalingsbalancesaldo
1989-92 1993-95 1996-99 1993-95 1996-99
Devaluerende lande
Finland -5.0 +1,3 +5,1 +6,3 +3,7
Italien -1.9 +1.,5 +2,1 +3.4 +0,6
Spanien =33 -0.8 -0,2 +2,5 +0,6
Storbritannien -2,8 -0,8 -0,2 +2,0 +0,6
Sverige -23 +1,0 +2.,5 +3,2 +3.6
Gennemsnit* -3,1 +0.4 +1,9 +3.5 +1,4
Revaluerende lande
Belgien +2,4 +4,9 +4,1 +2,5 -0.8
Danmark +0,9 +2,0 +0,2 +1,1 -1,8
Frankrig -0.4 +0,7 +2,3 +1,0 +1,6
Holland +3,0 +5,0 +5,5 +2,0 +0,5
Schweiz +4.6 +7.3 +8,2 +2,7 +0,9
Tyskland** +1,6 -0,8 0.1 =24 +0,7
Dstrig +0,2 -1,4 -24 -1,6 -0,9
Gennemsnit*** +1.8 +3,1 +3,0 +1,3 -0,1

Noter: *  simpelt gennemsnit af de anfgrte lande.

** for perioden 1989-91 Vesttyskland.

*#** simpelt gennemsnit af de anfgrte lande ekskl. Tyskland.
Tabellen viser saldoen pd betalingsbalancens lgbende poster (opgjort som pct. af bruttonationalproduktet) samt @ndrin-
gen (procentpoint) i saldoen pa betalingsbalancens lpbende poster opgjort i pct. bruttonationalproduktet for lande, der
henholdsvis effektivt devaluerede og effektivt revaluerede under EMS-krisen 1992-93. Tal for betalingsbalancestillingen
i 1999 er skon indeholdt i OECD, Economic Outlook, December 1999,
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Tabel 3. Konsekvenserne af EMS-krisen for eksportmarkedsandele

1989-92 1993-95 1996-99

ZEndring af
eksportmarkedsandele

Devaluerende lande
Finland

Italien

Spanien
Storbritannien
Sverige
Gennemsnit®
Revaluerende lande
Belgien

Danmark

Frankrig

Holland

Schweiz
Tyskland**

Gstrig
Gennemsnit*

-28 +6,1 -1,0
-2.5 +4.7 —4.5
+ 0,6 +10.2 +2.6
-1.6 +1,7 -3.6
—4.1 +5,7 +0,7
=21 +5,7 -1,2
-1.8 +3,2 2.7
+1.8 0.4 -2.9
+0,1 0.6 +0.4
0,5 +0.8 +0,6
—4.1 +5,7 +0,7
-1,6 4.6 +0.,0
+33 +1,7 -03
-0,2 0,4 -1,1

Noter: * simpell gennemsnil af de anferte lande.
=+ for perioden 1989-91 Vestyskland.

Tabellen viser sugningen i landets eksport (mangder) i forhold til verdens samlede eksportmarkeder (opgjort som sum-
men af landes samlede import) (m&engder). Kilde: OECD, Economic Outlook, December 1999,

Tabel 4. Konsekvenserne af EMS-krisen 1992-93 for inflationen

Gns. rlig vakst KEndring  Arlig vakst i
1 BNP-deflator i gns. BNP-deflator
1989-92 1993-95 1996-99 1993-95 1996-99
Devaluerende lande
Finland 3,6 28 1.5 -0,7 -1,3
Italien 6,7 42 3.1 -2.6 =11
Spanien 7.) 57 2,6 -14 =3,1
Storbritannien 6,5 23 2.7 42 +0,4
Svenge 6.4 33 1,3 3,1 -2,0
Gennemsnit* 6,0 3,7 2.2 -2.4 -14
Revaluerende lande
Belgien 3,6 2.5 1,1 -1,1 =13
Danmark 33 09 1.8 -24 +0,9
Frankrig 2,8 2,0 1,0 0,9 -1,0
Holland 2,1 2,1 1,5 -0,1 0,5
Schweiz 4,0 1,5 0,3 -2,6 = i)
Tyskland** 35 2,7 1,0 -0,7 -1.8
Dstrig 3.6 27 1,2 0,9 -4
Gennemsnit* 34 2,1 1,2 -13 09

Noter: * simpelt gennemsnit af de navnte lande.
** [or perioden 1989-92 Vesttyskland.

under EMS-krisen 1992-93,

Tabellen viser den gennemsnitlige arlige vaekst i bruttonationalproduktet samt @ndringen i den gennemsnitlige Arlige
veekst i bruttonationalproduktet (procentpoint) for lande, der henholdsvis effektivt devaluerede og effektivt revaluerede

ol
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Tabel 5. Konsekvenserne af EMS-krisen 1992-93 for arbejdsomkostninger pr. produceret enhed

Gns. irlig vaekst i arbejds-  /Endring i gns. drlig vakst
omkostninger pr. prod. enhed i enhedsarbejdsomk.

1989-92 1993-95 1996-99 1993-95 1996-99
Devaluerende lande
Finland 7.1 -3.1 1,2 -10,2 +4.3
[talien 12 0,7 2.3 -6.5 +1.6
Spanien 8.7 25 28 -6,2 +0.3
Storbritannien D 0.4 3.5 -71.1 +3.1
Sverige 6.9 0.4 2,2 -6.5 +1.8
Gennemsnit* 7.5 0.2 24 -1.3 +2.2
Revaluerende lande
Belgien 4,3 1.6 0.8 -2.6 -09
Danmark 2.5 -0,3 3.1 -2,7 +3.3
Frankrig 3,0 1.4 0.8 -1.6 -0.6
Holland 1,9 0.6 1.9 -1.2 +1.2
Schweiz 4.8 1.3 0,1 -3.5 -1,2
Tyskland** 29 1,9 0,0 -1.0 -1.9
@strig 39 23 -0.2 -1.6 =24
Gennemsnit* 33 1.3 09 =20 -0.3

Noter: ¥ simpelt gennemsnit af de nevnte lande.

** for perioden 1989-91 Vesttyskland.
Tabellen viser den gennemsnitlige arlige vakst i arbejdsomkostninger pr. produceret enhed (unit labour costs in the total
economy) samt @ndringen i den gennemsnitlige rlige vakst i arbejdsomkostninger pr. produceret enhed (procentpoint)

for lande, der henholdsvis effektivt devaluerede og effektivt revaluerede under EMS-krisen 1992-93. Kilde: OECD, Eco-
nomic Outlook, December 1999,

Tabel 6. Konsekvenserne af EMS-krisen for den effektive reale valutakurs

Real effektiv valutakurs (1989-92=100)
1989-92 1993-95 1996-99 1999**=*

Devaluerende lande

Finland 100 74,9 734 70,9
[talien 100 78.8 83,4 82,7
Spanien 100 93,5 94.8 97.8
Storbritannien 100 89,6 110,8 127,2
Sverige 100 74,5 75,6 71,3
Gennemsnit* 100 823 87.6 90,0
Revaluerende lande

Belgien 100 109,2 104,3 101,6
Danmark 100 100,8 98,9 100,4
Frankrig 100 101.4 93,2 884
Holland 100 102,6 912 88,6
Schweiz 100 108,6 1145 116,2
Tyskland** 100 1140 110,0 101,6
Dstrig 100 96,5 843 80,1
Gennemsnit* 100 1047 99.8 96,7

Noter: * simpelt gennemsnit af de anfarte lande.

** for perioden 1989-90 Vesttyskland.

*** niveau for august-december 1999.
Tabellen viser den gennemsnitlige reale effektive valutakurs for de viste perioder. Den reale effektive valutakurs er op-
gjort som Ignomkostninger pr. produceret enhed i forhold til landets samhandelspartnere. En stigning i indekset viser en
real appreciering svarende til en forringelse af konkurrencestillingen. Den reale effektive valutakurs er beregnet i IMF,
»Financial Statistics«.
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Tabel 7. Konsekvenserne af EMS-krisen 1992-93 for realrenten

Gns. realrente ZAEndning i gns. realrente
1989-92 1993-95 1996-99 1999 1993-95 1996-99

Devaluerende lande

Finland - 6.2 4,0 38 - =22
Italien 5.0 7.1 34 3,1 +2.1 -3.8
Spanicn 5.7 5.9 36 24 +0,2 23
Storbritannien 38 57 36 30 +19 -]
Sverige 48 64 5.0 43 +1.7 -14
Gennemsnit* 4.8 63 39 3.2 +1.5 -24
Revaluerende lande

Belgien 54 50 4.1 36 -0.5 0.8
Danmark 6,2 6.8 37 26 +0.7 -32
Frankrig 6,1 5.1 4.2 40 -1.0 -1.0
Holland 6,0 4.6 34 2,5 -14 ~1.2
Schweiz 20 28 30 24 +0.8 +0.3
Tyskland** 42 39 42 3.3 =03 +03
Dstrig 45 42 40 37 =03 -0,2
Gennemsnit* 49 46 38 3,1 0,3 0.8

Norer; * simpelt gennemsnit af de nzvnte lande. For devaluerende lande opgjort eksklusive Finland.

** for perioden 1989-92 Vesttyskland.

Tabellen viser den gennemsnitlige realrente for de viste penioder. Realrenten er opgjort som den nominelle rente p 10-
finge statsobligationer justeret for stigningen 1 BNP-deflatoren for lande, der henholdsvis effektivt devaluerede og effek-

tivt revaluerede under EMS-krisen 1992-93,

betydelige politiske konsekvenser for Major-
regeringen. Pa denne baggrund tyder erfarin-
gerne pd, at der er betydelige politiske forde-
le ved at gennemfpre en »fastkurspolitik«, og
at regeringer har en politisk egeninteresse i
l&ngst muligt at undga valutakursjusterin-
ger.'” Hvis dette er tilfzldet, kan valutakriser
vare gavnlige, idet de tvinger regeringer til at
@ndre valutakursen til et niveau, der s@nker
ledigheden i stedet for af rent politiske grun-
de at fastholde en hgj valutakurs.

Valutakriser kan ogsa vare politisk nyttige,
idet de leegger pres pa regeringer for f.eks. at
gennemfere reformer af gkonomien eller
gennemfgre tiltrengte finanspolitiske stram-
ninger. Det har veret tankegangen i meget af
litteraturen bag @MU, at det politiske pres
der udgves gennem valutamarkederne, inden
for ®MU skal udgves af andre regeringer.
Dette er f.eks. tankegangen bag kravene til fi-
nanspolitik i @MU. Det er dog spgrgsmélet,
om dette vil vare effektivt.

Hvis Danmark holder sig uden for @MUen,
og der er en sterk politisk interesse i at opret-
holde en fast valutakurs, kan der fremover bli-
ve en forpgelse af de politiske omkostninger
ved valutakriser, idet Danmark bliver athan-
gig af euro-landenes stgtte i tilfelde af danske
valutakriser. Det er f.eks. muligt, at euro-lan-
dene vil stille sig mere velvillige over for et
dansk gnske om intervention til fordel for den
danske krone, hvis Danmark viser sig imgde-
kommende overfor euro-landenes gnsker pa
andre EU-omrader, f.eks. ved at kr&ve dansk
velvilje med hensyn til gnsker om stgrre inte-
gration. Dette er sandsynligvis en langt vigti-
gere politisk omkostning ved et dansk nej til
PMU end et tab af indflydelse pa en fzlles
pengepolitik (jfr. nedenfor).

6. Pengepolitisk selvsteendighed

uden for @MU ved fastkurspolitik
Det er spprgsmilet, om der selv under en
fastkurspolitik, hvor Danmark opretholder en
fast valutakurs over for euroen, er et riderum
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i pengepolitikken, der giver danske myndig-
heder mulighed for at pavirke produktion og
beskaftigelse. Hvis dette er tilfeldet, bliver
der et tab af pengepolitisk selvstendighed
ved at indga i en monetar union, idet al pen-
gepolitisk kompetence skal overgd til Den
Europ®iske Centralbank. Der kan peges pa
to omréder, hvor der selv under en fastkurs-
politik kunne vare en selvstendig dansk mu-
lighed for at pavirke den gkonomiske aktivi-
tet gennem pengepolitik.

For det fgrste er det gennem @ndringer i vil-
karene for optagelse af realkreditldn muligt
at pavirke den gkonomiske aktivitet. En &n-
dring af vilkarene for realkreditlan giver mu-
lighed for at pavirke konjunkturforlgbet, hvis
lantagere kun har begrenset mulighed for at
rejse alternativ finansiering. Dette kan skyl-
des asymmetrisk information, hvor alternati-
ve langivere kun i begrenset omfang har ad-
gang til information om lantagere.

En razkke empiriske undersggelser bekrafter,
at asymmetrisk information i praksis er et
problem, og at lantageres udgifter derfor er
pavirket af deres adgang til kredit fra tra-
ditionelle langivere. Det kan konstateres, at
lempelser i vilkdrene for realkreditldn siden
begyndelsen af 70erne har veret sammenfal-
dende med opgange i de gkonomisk kon-
junkturer, mens stramninger har varet sam-
menfaldende med starten pa konjunkturned-
gange. Sidst sd vi, at der i 1992-93 blev
ivaerksat omfattende lempelser af realkredit-
vilkdrene — bl.a. forlengelse af Igbetiden til
30 ér for lan til boliger, aflgsning af mixlin
med annuitetsldn samt mulighed for at beldne
ejerboliger uden for salgssituationer — med
det erklzrede madl, at der herved kunne blive
en stigning i ejerboligpriserne, som igen
kunne pdvirke det private forbrug positivt.
Ved en dansk tilslutning til en moneter
union overgdr al pengepolitisk kompetence
til den felles centralbank, og @ndringer i re-
alkreditlinevilkirene med det formal at pa-
virke konjunkturforlgbet vil herved ikke len-

gere vare i overensstemmelse med EQF-
traktaten.

For det andet er det spgrgsmalet, om danske
myndigheder har en vis frihed til at pavirke
pengeinstitutternes rentefastszttelse. Teore-
tisk kan det vises, at der er mulighed for at
pavirke pengeinstitutternes rentefasts@ttelse,
hvis pengeinstitutterne har en omkostning
ved at rejse ekstern finansiering eller hvis der
af andre grunde er en sammenh@ng mellem
indldn og udlan.'' Ligesom det er tilfzldet
med realkreditlan, vil myndighederne gen-
nem en indflydelse pa bankrenter kunne
pavirke konjunkturforlgbet, hvis det er van-
skeligt for lantagere at rejse finansiering gen-
nem alternative kanaler for lan. En nylig un-
dersggelse fra Den Europziske Centralbank
viser, at der kun er begranset konkurrence pa
bankmarkederne, hvilket peger i retning af, at
myndighederne rent faktisk har mulighed for
at pavirke konjunkturforlgbet gennem en
indflydelse pa bankernes rentefastsattelse.'”

7. Langtidskonsekvenserne
af at binde sig til prisstabilitet

Mailet for penge-og valutapolitikken i EU’s
monetere union er prisstabilitet. Det frem-
haves flere steder 1 Maastricht-traktaten, at
dette mal skal tillegges absolut prioritet,
mens andre mal — f.eks. stabilisering af euro-
kursen over for andre valutaer eller reduktion
af ledigheden — kommer i anden rakke. Sile-
des fastslds det i art. 3A, stk.2 i Maastricht-
traktaten, at hovedmadlet er at »... fastholde
prisstabilitet samt, uden at dette mél bergres
heraf, at stgtte de generelle gkonomiske poli-
tikker 1 Fallesskabet i overensstemmelse
med princippet om en dben markedsgkonomi
med fri konkurrence ...«. Art. 105 har fglgen-
de formulering: »... Hovedmilet for ESCB er
prisstabilitet. Uden at mals@tningen om pris-
stabilitet derved bergres, stgtter ESCB de ge-
nerelle pkonomiske politikker i Fallesskabet
med henblik pd at bidrage til gennemfgrelsen
af Fallesskabets politik som fastsat i artikel 2

-

31




Det er spprgsmilet, om denne ensidige sats-
ning pa prisstabilitet har negative konsekven-
ser pa andre omrader, f.eks. 1 form af hgjere
ledighed. Normalt fremhaves til forsvar for
prisstabilitetsmalet, at pkonomien pé lengere
sigt — en tilstand kendetegnet ved fuldt flek-
sible priser og lgnninger, rationelle forvent-
ninger samt méil hos agenterne i gkonomien,
der udelukkende er bestemt af reale stgrrelser
— bevager sig mod et naturligt ledighedsni-
veau, der kun pévirkes af reale faktorer, bl.a.
skift 1 underliggende produktionsforhold, ar-
bejdsmarkedsstrukturen samt formentlig og-
sa finanspolitik. Det er imidlertid spargsma-
let, om denne tankegang er korrekt. Selv i en
lang-sigts-ligevaegt kan der peges pé en rek-
ke kanaler, som giver inflationen en indfly-
delse pad den naturlige ledighed. Saledes vil
inflation og muligvis ogsa andre pengepoliti-
ske instrumenter kunne pavirke den naturlige
ledighed, nar der er ufuldkommen substitu-
tion mellem obligationer i inden-og uden-
landsk valuta, ufuldkommen konkurrence pa
bankmarkederne, samt mulighed for at an-
vende obligationer til at dekke uventede ind-
komstbortfald eller uventede udgifter. Ingen
af disse foruds@tninger er urealistiske. I det
tilfelde, hvor agenter rationelt forudser rege-
ringens gkonomiske polituk ved fastszttelsen
af lpnkontrakter, kan det yderligere pévises,
at regeringens praferencer med hensyn til
beskaftigelse og inflation pavirker den na-
turlige ledighed bl.a. nar regeringen har mu-
lighed for at anvende finanspolitik. I disse til-
feelde vil det pavirke den naturlige ledighed,
hvis en stat indgar 1 en moneter union. For
en nermere beskrivelse af disse og andre ka-
naler, der giver myndighederne mulighed for
at pavirke den naturlige ledighed, henvises til
@strup (2000).

Hvis der er mulighed for gennem sidanne
kanaler at pavirke den naturlige ledighed, méa
der rejses tvivl, om det er i overensstemmel-
se med demokratiske principper at overlade
afvejningen mellem inflation og lang-sigts-
ledighed til ECB’s styrelsesrdd, hvis med-

—

lemmer efter valget til styrelsesridet er uden
for kontrol af valgte politikere.

Hertil kommer, at der kan rejses tvivl om de
foruds@tninger, som ligger bag de antagelser,
der ggres i diskussionen om en strukturelt be-
stemt naturlig ledighed pa l&ngere sigt, nem-
lig antagelserne om fuldt fleksible priser og
Ignninger, rationelle forventninger samt mil
hos agenterne i gkonomien, der udelukkende
er bestemt af reale stgrrelser. Det er muligt, at
f.eks. lonmodtagere pa grund af pengeillu-
sion eller pagrund af indkomster/udgifter, der
er nominelt bestemt, vil legge vagt pa f.eks.
en hgj nominel Ign."

Ses der pa de empiriske underspgelser er der
et vist grundlag til stgtte for et synspunkt om,
at inflation pavirker realgkonomien. De fle-
ste undersggelser peger siledes i retning af
en sammenh&ng mellem inflation og realren-
te, hvor hgjere inflation fgrer til lavere real-
rente. Der synes ogsa at vare et vist grundlag
for at antage, at hgjere inflation op til et vist
niveau reducerer ledigheden."

Ogsa af andre grunde ma der rejses tvivl, om
det er fordelagtigt ved at binde sig til malet
om prisstabilitet at afskare sig fra at anvende
generelle @ndringer i samfundets prisniveau
som gkonomisk-politisk middel. I en fremti-
dig situation, hvor en stor gruppe pensioni-
ster star med fastforrentede finansielle for-
dringer, som de vil sgge at realisere for at pge
deres forbrug, vil en binding til prisstabilitet
gore det umuligt at anvende pris@ndringer til
at forringe pensionisternes realformue og
derved forbrugsmuligheder. Der skabes séle-
des stgrre sandsynlighed for, at en fremtidig
fordelingskonflikt ma Igses til ugunst for de
fremtidige unge, der bliver tvunget til at ned-
skere deres forbrug for at give plads til
pensionisternes forbrug.” Prisstabilitetsma-
let kan herved blive til fordel for den genera-
tion af midaldrende, der er i gang med op-
sparing, mens taberne kan blive de nuvaren-
de og fremtidige unge.
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Ved at binde sig fast til et mal om prisstabili-
tet er det sandsynligt, at der bliver stgrre ud-
sving 1 andre gkonomiske variable. Et eks-
empel har varet udviklingen i euro-kursen
over for dollar siden begyndelsen af 1999.
Ved kun at se pa prisstabilitet har Den Euro-
paiske Centralbank varet afskaret fra at for-
fglge et mal om f.eks. at stabilisere euro-kur-
sen over for dollar.

Pris- og valutastabilitet bringer velfardsge-
vinster, bl.a. fordi det bliver lettere at sam-
menligne priser, ligesom der bliver mindre
omkostninger til vekslinger. Det argumente-
res i @konomi-og Finansministeriernes rap-
port »Danmark og euroen«, at sidanne ge-
vinster kan mindske den naturlige ledighed
(eller snarere: forgge den mangde ressour-
cer, der er til radighed for forbrug). Det er
dog tvivlsomt, om disse velferdsgevinster er
sé store, at der bliver nogen stgrre samfunds-
pkonomisk betydning. Det er sdledes tvivl-
somt, om sarlig bankerne, der er beskaftiget
med valutaomvekslinger, vil foretage de per-
sonalereduktioner, der ville give mulighed
for pd samfundsmassigt plan at friggre res-
sourcer til forbrug. I en rundspgrge blandt 86
sma og mellemstore danske industrivirksom-
heder i 1996 svarede 61 virksomheder sam-
stemmende, at en felles valuta ikke vil bety-
de noget for gennemsigtigheden, mens kun
13 mente, en falles valuta vil fore til stgrre
prisgennemsigtighed.'® Hvis stgrre prisgen-
nemsigtighed fgrer til f.eks. stgrre internet-
handel, kan der i gvrigt blive et tab af afgifts-
provenu ved kgb i udlandet, der md kompen-
seres gennem skattestigninger pd andre om-
rider.

8. Kort-sigts omkostninger
ved en falles pengepolitik

Udover de langsiglede konsekvenser af et
prisstabilitetsmdl pd den langsigtede naturli-
ge ledighed kan der peges pi en rekke omra-
der, hvor der pi kortere sigt er konsekvenser
af at binde sig til en falles europisk penge-
politik.

For det forste er det sandsynligt, at et mil om
prisstabilitet ogsd pa kortere sigt skaber en
hgjere ledighed, idet tilpasningen til en lave-
re reallgn formentlig sker langsommere, nar
man befinder sig tet pa prisstabilitet, og hvor
en nedadgiende @ndring i reallgnnen derfor
ma tilvejebringes gennem en direkte nedgang
i den nominelle lgn. Det kan vare svart for
lgnmodtagere at acceptere en sadan nedgang
i den nominelle lgn, bl.a. fordi lonmodtagere
stir med nominelle udgifter f.eks. til lan i
ejerboliger. Undersggelser fra USA tyder pa,
at lsnmodtagere har svart ved at acceptere en
direkte nedgang i den nominelle Ign.'’ Resul-
tatet kan vare, at reallpnsnedgangen bliver
trukket ud over et l&ngere tidsrum, og at der
i den mellemliggende periode vil blive en
hgjere ledighed.

For det andet er det spgrgsmaélet, om Dan-
mark ved at indga i en monetaer union kom-
mer til at bare en uforholdsmassig byrde ved
de pengepolitiske foranstaltninger, der tref-
fes af Den Euopaiske Centralbank for at na
prisstabilitet. Spgrgsmalet er blevet behand-
let af Dornbusch, Favero og Giavazzi (1998).
Det argumenteres, at en falles europzisk
pengepolitik sarlig vil blive baseret pa ren-
teendringer i markederne for vardipapirer,
hvorved @ndringer i pengepolitikken szrlig
vil pavirke produktion og arbejdslgshed i
lande med finansieringssystemer, der overve-
jende er baseret pa vaerdipapirmarkeder. Net-
op det danske finansielle system er i hgj grad
baseret pd vardipapirer, og det er derfor
sandsynligt, at Danmark vil komme til at bee-
re en uforholdsmassig stor byrde ved penge-
politiske @ndringer i @MU.

9. Konklusion

Péd baggrund af diskussionen ovenfor mi en
samlet konklusion blive, at Danmark pa en
rekke omrider har omkostninger ved at afgi-
ve den penge-og valutapolitiske suver®nitet
ved at indfgre euro og derved fuldt ud indgé
i EUs pkonomiske og monet&re union. Selv
om der i dag er sterk politisk opbakning bag
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fastkurspolitikken, kan det ikke udelukkes, at
der i fremtiden opstér situationer, hvor det er
fordelagtigt at anvende valutakursinstrumen-
tet. Bl.a. erfaringerne fra EMS-krisen i 1992-
93 tyder pa, at valutakurszndringer kan pé-
virke produktion og beskzftigelse, og at det
ikke er sikkert, at devalueringer forer til in-
flation, som udhuler den konkurrencefordel,
der opnas gennem devalueringer. Hertil kom-
mer, at Danmark gennem en tilslutning til
@MU’en permanent binder sig til et mal om
prisstabilitet. Bdde empirisk og teoretisk er
der et godt grundlag for at antage, at en sadan
binding vil pdvirke produktion og beskafti-
gelse ogsa pé langt sigt.

Der er sandsynligt, at der bliver en lavere re-
alrente ved at ga med i @MUen i forhold til
situationen, hvor Danmark valger at std
udenfor og fortsat fgrer en fastkurspolitik.
Det er imidlertid tvivilsomt, om en lavere re-
alrente forer til en stigning i erhvervsinveste-
ringerne. I det tilfzlde, hvor der bliver et re-
alrentefald i tilfzlde af danske euro-deltagel-
se, ma der sattes spgrgsmal ved, om et fald i
realrenten er fordelagtig i den nuvzrende
gkonomiske situation, der bl.a. er kendeteg-
net af en forholdsvis hgj Ignstigning, og det
er spgrgsmalet, om der i en sidan situation
vil blive en stramning af finanspolitikken.

Det vigtigste argument for en dansk tilslut-
ning til @MUen er, at man herved kan undga
valutaspekulation, der er uden grundlag i re-
alpkonomien. Det kan imidlertid argumente-
res, at valutaspekulation kan vare gavnlig,
fordi det tvinger regeringer til at @ndre valu-
takursen til et niveau, der er i overensstem-
melse med en lav ledighed. Derved hindres,
at regeringer af rent politiske grunde fasthol-
der en overvurderet valutakurs. Valutakriser
kan dog samtidig indebzre politiske omkost-
ninger, idet de gger den danske afh@ngighed
af stgtte fra euro-landene.

Det er tvivlsomt, hvilken indflydelse der kan
opnéds pad den fazlles pengepolitiske beslut-

—
ningsproces i @MUen, idet pengepolitikken i
Maastricht-traktaten entydigt er bundet til et
mal om prisstabilitet. Selv i tilfalde af en
fastkurspolitik har Danmark en vis pengepo-
litisk selvstendighed uden for @MUen, bl.a.
gennem myndighedernes mulighed for at @n-
dre vilkdrene for realkreditlan samt pévirke
rentefasts@ttelsen i pengeinstitutterne.

Noter
1. Dette er synspunktet 1 den sdkaldte disciplin-hy-
potese for EMS, der blev fremfort af Giavazzi og
Pagano (1988). En oversigt og diskussion findes i
@strup (1992).
2. Det sidste synspunkt er klart fgrt frem af en rzk-
ke ministre i den nuv@rende regering. Statsmini-
ster Nyrup Rasmussen udtalte i nytarstalen 2000:
»... Deltagelse i den fzlles valuta giver os et vem
mod valutaspekulation ...Vi skal sige ja til at vare
med...Valutaspekulanter kan tvinge et helt lands
valuta i knz, som det skete for England og Sveri-
ge i begyndelsen af halvfemserne ...« (Statsmini-
sterens nytarstale 2000). @konomiminister Mari-
anne Jelved beskriver valutaspekulanter som: »...
Vor tids gribbe ... som gradigt kaster sig over
dgende eller svage gkonomier for at fa tilfreds-
stillet en umzattelig sult efter hurtig profit ...«
(Skive Dagblad, 19.1.2000). Endelig skriver fi-
nansminister Mogens Lykkeloft: »... Den stgrste
trussel, der kan opstd mod den danske velfards-
model er, hvis spekulanterne pa alverdens kapi-
talmarkeder kaster sig over os, sddan som de ka-
stede sig over svenskerne for fi ir siden. Det er
den stgrste trussel, vi forsikrer os helt imod ved at
g4 med i euro’en ...« (Politiken, 19.1.2000).

. Se f.eks. Camping og Chang (1998).

4, Det er forfatterens overordnede synspunkt, at den
bedste politik ville have varet at sta uden for
PMUen i en drrekke. Herved ville man fi bedre
grundlag for at tage stilling til @MUens politiske
og gkonomiske konsekvenser. Ved at holde en
folkeafstemning allerede i september 2000 spiller
Danmark sig en mulighed af hande, nemlig mu-
ligheden for med fa eller ingen omkostninger at
kunne vurdere funktionen af @MU i praksis.

5. Se f.eks. Pkonomiministeriet og Finansministeri-

et (2000).

. For en oversigt, se Rogoff (1996).

7. Gordon (1999) fremfgrer ogsh en rakke teoreti-
ske argumenter mod en real effekt af valutakurs-

e
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@ndringer. Disse argumenter er dog formentlig
tvivlsomme.

8. Se Gordon (1999).

9. Se @strup (1993).

10. En uddybning af den politiske interesse i fast-
kurspolitik findes hos @strup (1992). Synspunk-
tet argumenteres ogsa hos Eichengreen (1997).

11. For en teoretisk diskussion, se @strup (2000). En
nylig teoretisk begrundelse for sammenhang
mellem bankindldn og bankudlén er givet af Ka-
shyap, Rajan og Stein (1999).

12. Se de Bandt og Davis (1999).

13. En rzkke af disse argumenter findes hos Keynes
(1936). Det bemarkes, at omkostninger ved pris-
og lgnzndringer kun bevirker en langsom tilpas-
ningshastighed hen mod en given lang-tids-lige-
vagt og ikke pdvirker ligevagten som sidan.
Omkostninger ved pris-og lgnandringer er et
centralt tema i post-keynesiansk teori.

14. For en oversigt over empiriske undersggelser, se
@strup (2000).

15. Fordelingskonflikten kunne dog Igses pd andre
mader, f.eks. gennem beskatning af pensionister-
nes formue.

16. Se @strup (1997). Mange virksomheder svarede
indigneret, at de udmerket var i stand til at om-
regne en pris i fremmed valuta til danske kroner.

17. Se Akerloff, Dickens og Perry (1996).
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Danmark og euroen:

Konsekvenser

for finanspolitikken?

Svend E. Hougaard Jensen* og Robert R. Dogonowski,**

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-traktaten og ikke
mindst den sikaldte Stabilitets- og Vakst-
pagt (herefter blot stabilitetspagten) formelt
indeberer af restriktioner pa medlemsstater-
nes finanspolitik (afsnit 2). Dernast prgver vi
kort at vurdere, hvilke gkonomiske begrun-
delser der kan vare for at indfere politik-be-
stemte bindinger pa finanspolitikken 1 en mo-
net@r union (afsnit 3). Dette fgrer os videre
tl spergsmilet, om stabilitetspagten reelr vil
begrense medlemslandene 1 mulighederne
for at fere en konjunkturudj®vnende 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 varet muligt for Danmark at
gennemfore 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 ma
der pa mellemlangt sigt forventes en forstar-
ket tendens til skatteharmonisering i takt med
den stigende europiske integration. Pa den
baggrund forspger vi at vurdere, om dette
dobbeltpres pa de offentlige finanser betyder,
at vi kun kan overholde stabilitetspagten,
hvis vi vinker farvel til velfardssamfundet
(afsnit 6). Endelig afrundes artiklen i afsnit 7.

2. Stabilitetspagten

Maastricht-traktatens bestemmelser om, at
budgetunderskuddet og den offentlige gald
hgjst ma udgere 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 opfplg-
ning pé 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 Rids mgde i Amsterdam i 1997.
Den har karakter af en pracisering af teksten
i Maastricht-traktaten, om end den ikke for-
melt er en del af traktaten. Kernen i stabili-
tetspagten er en erkl@ring 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 tilfelde af et ekstraordinzrt stort bud-
getunderskud i et medlemsland skal tages
initiativ til at korrigere herfor sa 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 erkl@res 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 bestér saledes 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%2 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 galdsnorm stadigvak 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 forsgg 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 gald 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 fgrer til et hgjere renteniveu og dermed
udlgser en pengepolitisk stramning, som kan
fgre til et darligt »mix« af finans- og penge-
politik. Begge disse hensyn ville imidlertid
bedst blive varetaget via en ga&ldsnorm, men
den lgsning er altsd ikke blevet valgt i stabi-
litetspagten.

Der har indtil nu ikke varet tilfaelde af bud-
getoverskridelser, som har udlgst finansielle
sanktioner. Det kan derfor vare svaert 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 saledes
bestemt, at hvis et stort budgetunderskud fgl-
ger i kelvandet 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 érlige fald i
BNP ligger i intervallet 0.75 og 2 procent, vil
det vare op til ECOFIN at afggre spgrgsma-
let om den relevante straf.

[ praksis vil der ganske givet komme en rak-
ke grense- eller tvivistilfelde. Sé l&nge der
ikke har varet konkrete tilfzlde 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 ma
man regne med. at der vil indgé et »politisk«
element i vurderingen af, om afvigelseklau-
sulerne skal traede 1 kraft. I nogle tilfazlde 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
vare mulighed for at fere en konjunkturmod-
lpbende finanspolitik. Endnu mere konkret
kunne man spgrge, om det med fuldt @MU-
medlemskab ville have vare muligt for Dan-
mark at gennemfgre den sakaldte kickstart af
gkonomien, som fandt sted 1 1993. Dette er
emnet for afsnit 4. Forinden skal vi se lidt
nzrmere pa, hvilke holdepunkter der er for
regel-baserede begra@nsninger pa det finans-
politske raderum.

3. Er det ngdvendigt

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

—_—

nomien 1 en monetar union? Hvis man base-
rer sin verdensopfattelse pd antagelser om, at
virksomheder og husholdninger er meget ra-
tionelle, og at markederne tilpasser sig meget
hurtigt til udefrakommende forstyrrelser, vil
svaret typisk vare »nej«. Uligevagte (som fx
ufrivillig arbejdslgshed) vil vaere sjzldne, og
der vil kun vare en begranset rolle for stabi-
liseringspolitik, ogsa selvom valutakursin-
strumentet er bortfaldet. Den indbyggede sta-
biliseringsevne i 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 sakaldt »ri-
cardiansk @kvivalens«, ifglge hvilken enhver
@ndring i 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 nappe 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 sadan méde, at det offentlige budget
virker konjunkturmodigbende.’

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

Et n®rliggende spgrgsmal er sdledes, om fi-
nanspolitikken burde »frigives«, sa de enkel-
te @MU-lande helt uden indblanding fra
overnationale myndigheder selv kan bestem-
me savel niveauet som sammensatningen af
deres offentlige indtegter og udgifter. Eller
er det tvertimod ngdvendigt med en supra-
national finanspolitisk myndighed i stil med
ECB pa det rgengcpolitiske omrade (»fiscal
federalism«)?” Eller er der behov for en mel-
lemlgsning i stil med stabilitetspagtens reg-
ler? Det ville fgre for vidt her at gd ind i en
diskussion af hver af disse muligheder, sa vi
koncentrerer os om begrundelserne for den
sidstn&vnte 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 savel 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 ogsi en vurdering af, at det
(i hvert fald for hovedaktgrerne) ville vare
muligt at leve op til disse krav. Derudover
kan der vare et argument baseret pa simpel
algebra: et budgetunderskud péd 3 procent af
BNP vil netop vere foreneligt med et galds-
forhold pd 60 procent, hvis den nominelle
vazkstrate i pkonomien er 5 procent (fx 3 pro-
cent real vaekst og 2 procent inflation).

Derudover kan der anfgres nogle »dybere«
pkonomiske argumenter for at begranse det
finanspolitiske riderum. 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 imgdegd dette gennem en strammere
pengepolitik. Pointen er, at der i fravar af fi-
nanspolitiske regler kan vere risiko for et
uhensigtsmassigt »mix« af penge- og finans-
politik. For det andet har det varet nzvnt, 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 vere et free-rider problem
1 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 monetare 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 monet@r union, hvor
crowding-out effekterne af ekspansiv finans-
politik bliver mindre. Fzlles for de nzvnte
hensyn er, at en geldsnorm forekommer me-
re hensigtsmassig end den norm for budget-
underskuddet, som er indeholdt i stabilitets-
pagten.

4. Bliver stabilitetspagten
et snaerende band?

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

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

Ovenstaende betragtningsmade har bl.a. den
svaghed, at det ikke er muligt at vurdere, om
de nzvnte budgetforvarringer kan henfores
til konjunkturudviklingen (der pévirker bud-
gettet via automatiske budgetkomponenter)
eller til diskretion@re indgreb. Vi vil derfor
ogsa vurdere betydningen af budgetnormen
ved at fokusere pa effekten fra de automati-
ske budgetkomponenter. Disse kaldes ogsd
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 europziske lan-
de har meget konjunkturfglsomme offentlige
budgetter: gennemsnitligt vil budgetunder-
skuddet 1 EU-landene som helhed blive for-
vaerret med 0.5 procentpoint, hvis BNP fal-
der med 1 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 indtzgtssiden, udgiftssi-
den og den samlede fplsomhed.

Med dette kendskab til budgettets konjunk-
turfplsomhed 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 ul 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 folsomhed i EU
1995, 1 procent andring i BNP

Effekt pa Effekt pa Effekt p4
indizgVBNP udgifBNP budget/BNP
Danmark 0,5 -0.3 0.7
Sverige 0,6 -0,2 09
England 0.5 0.2 0.6
Tyskland 0.4 -0,1 0,5
Grzckenland 03 -0.1 04
Spanien 0.5 0,2 0,6
Frankrig 0,5 -0,1 0.5
Irland 0.4 -0.2 0.5
Italien 0.3 0,1 0,5
Luxenborg 04 -0,2 0,6
Holland 0.5 -0,2 0.8
Dstrig 04 -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 knitiske 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 fremgar dels
stgrrelsen og dels aret, hvori de pagzldende
observationer er gjort. Beregningen af den
sdkaldte underliggende trend i output er gen-
nemfgrt ved hjzlp af to forskellige statistiske
metoder. Den yderste kolonne viser de kriti-
ske output gaps. Hvis begge de beregnede
output gaps overskrider den kritiske vardi,
vurderer vi, at man med meget stor sikkerhed
kan sige, at en overskridelse af budgetnor-
men ville have fundet sted det pigzldende ar.
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. Stprrelsen 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 Verdi  Ar Vardi  Ar Kritiske vardi
Danmark 4.1 1993 3.2 1975 43
Sverige 3.2 1993 29 1993 3.3
England 4.2 1993 39 1982 5.0
Tyskland 3.6 1975 35 1975 75
Grakenland 4.7 1974 3.6 1974 7.5
Spanien 3.7 1995 23 1986 5.0
Frankrig 6.0 1994 23 1993 6.0
Irland 1 | 1976 4.3 1976 6.0
Italien 5.0 1994 3.5 1975 6.0
Holland 32 1975 2.6 1982 3.7
Dstrig 2.6 1993 2.0 1987 6.0
Portugal 5.7 1975 5.8 1975 6.0
Finland 7.0 1993 6.4 1993 5.0
Belgien 2.7 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 ogsé vard
at bemarke, at hvis den sikaldte »Split time-
trend« metode legges til grund for bereg-
ningerne, har seks andre lande - Italien,
Frankrig, Irland, Portugal, Sverige og Dan-
mark — varet meget tzt pa at komme i kon-
flikt med budgetnormen. For Danmark er
»worst case« aret 1993, der som bekendt
markerer slutédret for en lang lavkonjunktur i
dansk gkonomi.

Konklusionen er siledes, at historiske erfa-
ringer ikke giver beleg for at hevde, at sta-
bilitetspagten vil forhindre de automatiske
stabilisatorer i at virke i ar med tilbageslag i
gkonomien. Men balancen er harfin, og rade-
rummet for diskretionare initiativer kan for
en lang rakke lande blive meget begrenset.
Man kan ogsa sige, at den automatiske bud-
getreaktion ikke kan »tdle« 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.

[ rapporten »Danmark og euroen« (@ko-
nomiministeriet og Finansministeriet, 2000)
diskuteres det, om Danmark ville have kun-
net gennemfpre kickstarten af dansk gkono-
mi i 1993, hvis budgetnormen havde gjaldt
pa davarende 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
sé fald ville have varet 6 procentpoint lavere
og beskaftigelsen 25.000 personer hgjere.
Denne vurdering forekommer at vare 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 pi
3,0% af BNP,” mener vi, at der allerede den-
gang var meget stor fokus pd problemstillin-
gen, og at en ECOFIN advarsel nzppe ville
have @ndret meget i den pagaldende situa-
tion. Udfordringen ligger i, at store dele af
@ndringerne 1 det offentlige budget er drevet
af automatiske budgetkomponenter (eksem-
pelvis dagpenge, indkomstskatter, bilskatter
og moms), som det kraver strukturelle refor-
mer og langsigtet planlegning at justere pa.
Siddanne reformer er siden hen 1 vid ud-
straekning gennemfert, men det tager tid for
dem at sld 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 sarlige kre-
ditpolitiske liberalisering, hvor bl.a. konver-
tering af realkreditlan og forlengelse af lpbe-
tider fandt sted. Dette stimulerede privatfor-
bruget og investeringerne, men det havde ik-
ke si meget med finanspolitik at ggre og pa-
virkede derfor ikke umiddelbart det offentli-
ge budgel. Hvis den form for i gvrigt succes-
fuld kickstart af gkonomien skulle stgde pa
problemer i forhold til EU, ville begransnin-
gen nappe vare i forhold til 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

begrensninger, 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 i et fremadrettet perspektiv. Dette
er emnet for det naste afsnit.

5. Kan stabilitetspagten overholdes
pa lzngere sigt?

De senere drs gkonomiske fremgang i en
rekke europ@iske lande har fort til en for-
bedret stilling af de offentlige finanser. Imid-
lertid er den gennemsnitlige galdskvote
stadigvaek et pant stykke over det kritiske
niveau i henhold til Maastricht-traktaten.
Séledes fremgdar det af en nylig EU-opgerel-
se (Eurostat EURO Indicators, september
1999), at den gennemsnitlige geldskvote i
EU-landene er 69.5 procent, og for euro-lan-
dene er den endnu hgjere, nemlig 73.8 pro-
cent.

Der eksisterer efterhinden flere analyser af
geldsproblematikken i Europa. Et fellestrak
ved disse analyser er, at der hersker betydelig
bekymring med hensyn til finanspolitikkens
holdbarhed. Et nyere gkonometrisk studium
baseret pd 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 star over for en demografisk betinget
vakst 1 de offentlige udgifter til zldre. Dette
har fgrt til konklusioner om, at det nuvaren-
de skattetryk ikke er hgjt nok til at finansiere
den forventede vakst i de offentlige udgifter
ved uzndret geldskvote. Siledes nar et nye-
re europisk studium frem til, at hvis der ta-
ges hgjde for den implicitte geld, der ligger i
pensionsforpligtelserne og andre udgifter

I

42




knyttet til de zldre, si er den gennemsnitlige
reelle geldskvote 1 Europa snarere 130 pro-
cent, dvs. dobbelt sé stor som den officielt re-
gistrerede gald.”

Inden vi ser pa perspektiverne for euroens
holdbarhed i lyset af disse udsigter, lad os
forst se lidt nermere pa, hvori den fiskale kri-
se bestdr. Den mest avancerede metode til be-
lysning heraf er det sikaldte 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-
forlpb forudsattes uzndret finanspolitik,
men konsckvenserne af forskellige scenarier
kan ogsa beregnes. Man taler om generati-
onsmassig balance, hvis en nyfgdt i dag skal
betale lige sa meget som en person, der fgdes
1 fremtiden — naturligvis med korrektion for
gkonomisk 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
mé regne med en vasentligt hgjere nettoskat-
tebetaling end nulevende generationer. I s
fald kan man rejse tvivl om finanspolitikkens

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 s&nke de of-
fentlige udgifter i en sd stor skala, som det
kan vise sig sardeles 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
vaere 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
populart. At der i Frankrig er behov for en
permanent stigning i indkomstskatteprovenu-

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

Land Nedskering i Nedskering i Stigning i det samlede Stigning i provenuet
off. forbrug (pct.)  off. transferinger (pct.) 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 22:3 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 g 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
Dstrig 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 smi tilpasningskrav, der er tale om. Det
er tydeligt. at de her rapporterede krav til
a@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 1 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 noget argument irmod euroen
som sadan, Tvertimod kan et sterkere sam-
arbejde om den gkonomiske politik i Europa
vaere el middel til bedre at modsta de store
udfordringer, der tegner sig. Men man skal
ikke undervurdere det pres, der kan komme
pa 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 velfzrdsstaten overleve
i Euroland?

Dansk tilslutning til euroen @ndrer ikke di-
rekte pa indretningen af velfaerdsstaten. I
(AMU'en er der saledes ingen traktatmassige
forpligtelser eller andre love vedrgrende den
offentlige sektors stgrrelse eller sammensat-
ning af de offentlige indtzegter 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 pd den eu-
ropaiske integration. Dette vil iser komme
til udtryk i 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."

Velfardsstaten forbindes normalt med en stor
omfordeling af ressourcer. Derimod er vel-
faerdsstaten i befolkningen mindre kendt for
dens forsikringsfunktion. P4 samme madde
som et forsikringssclskab efter hver periode
omfordeler pr&emiebetalingerne fra de heldi-
ge kunder til de uheldige, sa omfordeler sta-
ten ressourcer efter fastlagte kriterier, fx fra
folk i arbejde til arbejdslpse. I modsatning til
forsikringsselskaber pa det private marked
kan staten ved lov tvinge befolkningen i et
land til at deltage. Dette er sarlig nyttigt i
markeder, hvor der let opstar adverse selec-
tion. I markeder, hvor der opkraves 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 europzisk 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 forsikringsdakning bliver
hgjere. I lyset heraf har flere gkonomer peget
pa, at den gkonomiske integration kan redu-
cere de gevinster, der har varet ved sam-
fundsma:ssige forsikringsordninger a la vel-
ferdsstaten,'’

Med udgangspunkt i det danske velfardssy-
stems nuvarende indretning med et rigt ud-
valg af ydelser for danske statsborgere vil der
med deltagelsen i @MU’en komme et pres pé
en definition af, hvem man er solidarisk med.
Fra at vaere 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 sarskilte 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 vaere 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-
ropzisk plan. Det ma forventes, at et @MU-
medlemsskab vil forbedre mulighederne for
reel indflydelse.

For de enkelte nationalstater kan konkurren-
ce pa velfardsydelser betyde, at man vil prg-
ve at tiltreekke de rige og tilbyde langt min-
dre til de fattige. Sddan en proces vil vare
begyndelsen til enden for velferdsstaten. Pa
Det Europziske Rads mgde i Lissabon i
marts dette ar blev der da ogsa sat gget fokus
pa fordelene ved aktive velfardsstater, og en
beskyttelse af disse vil kreeve 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 treekker samtidig i retning af gget ulig-
hed i vor del af verden. Néar kapitalen og den
hgjtuddannede arbejdskraft bliver mere mo-
bile over grenserne, sd skerpes 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, sd 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 velfardsydelserne —
ikke s meget pa selve indholdet, men i hgje-
re grad pd det mulige niveau i den nye kon-
kurrencesituation. Dette behgver dog ikke at
vere 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 velfaerdsstaten ikke er direkte relateret, sa
symboliserer euroen en hgjere grad af euro-
p&isk integration, som formentlig vil gge be-
hovet for koordinering af velfardspolitiken
pa 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 vaegt 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 veere 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 javnligt vil forekomme. En meget
hdndfast fortolkning af pagtens bestemmel-
ser kan fore til, at flere medlemslande under-
tiden vil blive ramt af finansielle sanktioner.
Dette gelder is@r lande med meget konjunk-
turfplsomme offentlige budgetter, som derfor
vil fgle pagten som et snerende bind 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 méske kan vere det mid-
del, der fir 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 1 betragtning af det dobbeltpres, som
demografien og udsigten til skatteharmonise-
ring kan forventes at udggre. Vi har svart 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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OMU’en som politisk projekt

Martin Marcussen, adjunkt,

Institut for Statskundskab, Kgbenhavns Universitet

1. Indledning’

At @MU’en er et politisk projekt, er efter-
handen ved at blive en kliché i den danske og
europziske offentlige debat om den @kono-
miske og Monet@re Union. Politikere, jour-
nalister, pkonomer og andre interesserede er
tilsyneladende enige i1 dette faktum. Mindre
klart er det imidlertid hvad der menes med
‘politisk’ projekt og hvorfor det er sa vigtigt?

I debatten kan man mindst pege pa syv for-
skellige elementer som tillegges et ‘politisk’
pradikat i forbindelse med @MU’en. For det
fgrste er ®MU’en blevet til gennem en poli-
tisk proces 1 hvilken statsledere og embeds-
mand har forhandlet deres nationalt specifik-
ke prazferencer pa plads. I denne betydning
refererer det politiske til den interaktions-
form, der har fundet sted mellem nationale
representanter i regeringskonferencen som
ledte til Maastricht-traktaten. For det andet,
sa er der blevet argumenteret for, at den @ko-
nomiske og Monetare Union pd l&ngere sigt
ikke vil vare stabil hvis ikke den modsvares
af en politisk modpol. Her tenkes s@rligt pa
at den Europaiske Centralbank, som har mo-
nopol pd penge- og valutakurspolitikken i
@MU’en, ikke afbalanceres af interstatslige
eller parlamentariske instanser pa Europ&isk
niveau. Der mangler en ‘gouvernement éco-
nomique’, som franskmandene udtrykker
det. For det tredje, s ses @MU’en som en
katalysator for integration af flere politiske
sagomrdder i det europziske samarbejde og

dermed som en anledning til at overfgre end-
nu flere kompetencer til EU. Specifikt, sa ta-
les der om, at den nationale kompetence pa
de social-, arbejdsmarkeds- og skattepoliti-
ske omrader med tiden uundgéeligt vil skulle
overfgres til Bruxelles. Ligesom det indre
marked bragte @MU’en pa den politiske
dagsorden, sa vil @MU’en fa rettet fokus
mod omrader, der hidtil har veret betragtet
som rene nationale anliggender. For det fjer-
de er der blevet argumenteret for, at en mgnt
som Euro’en er mere end blot en betalings-
enhed. En mgntfod har vigtige symbolske og
politiske funktioner. Symbolsk er en mgntfod
et udtryk for et nationalt tilhgrsforhold og
sammenha&ngskraft og politisk udtrykker en
mgnt intern og ekstern suver@nitet. Det for-
ste alle de nye stater, som pa fredelig eller
ufredelig vis er blevet skabt efter afslutnin-
gen pa den kolde krig har gjort er da ogsa at
etablere nationale mgnter med pracist disse
politiske funktioner for gje. For det femte, sa
kan @MU’en ses som et bindeled mellem
den generation af europazere, som har haft
anden verdenskrig og dens tragedier helt in-
de pa livet, og de yngre generationer, som in-
gen personlige erfaringer har haft med den
del af Europas historie. @®MU’en ses i den
forbindelse som et udtryk for at en rekke po-
litiske idealer om fred og samarbejde nu kon-
solideres og i al fremtid udelukker at naboer
igen erklerer krig mod hinanden. Krigsgene-
rationens dyrt betalte erfaringer kommer sa-
ledes de yngre generationer til gode og min-
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der dissc om den overordnede malsatning
med den europziske integrationsproces. For
det sjette, si kan @MU"ens ses som konsoli-
deringen af en hegemonisk monetaristisk
ideologi, som har udviklet sig blandt euro-
pxiske gkonomiske beslutningstagere siden
slumingen af 70’erne og som er toppet sidst i
90'erme. Med sine mdls@tninger om lav in-
flation, stabilitetsorienteret pkonomisk poli-
tik og uafh®ngige centralbanker udtrykker
@MU’en nogle politiske idéer, som efter-
hianden bliver taget for givet blandt eliter,
men som stadigt betvivles pa befolkningsni-
veauel, hvor arbejdslgsheden og ‘det lange
sigt’ ikke bringer hib om forbedret livskvali-
tet. Endelig, for det syvende, kan @MU’en
ses som en konstruktion, som har til formdl at
skabe grundlaget for, at en europzisk politisk
identirer kan skabes. 1 bedste foderalistiske
stil. skabes en europzisk nation gennem op-
bygningen af konstitutionelle institutioner
med gyldighed for hele Europa. Argumentet
er, at falles politiske méalsztninger, falles
politiske reprasentanter og falles politiske
strategier med tiden vil fgre til at de euro-
pxiske befolkningsgrupper kommer til at fg-
le et tulhorsforhold til ‘det falles europai-
ske’.

Tekstboks 1

@MU en som politisk projekt — hvad betyder det?
Politisk proces?

Politisk modpol?

Politiske sagomrader?

Politiske funktioner?

Politiske idealer?

Politiske idéer?

Politisk identitet?

I T A A A |

Denne artikel omhandler et enkelt af disse
‘politiske’ elementer af @MU’en, nemlig
sporgsmalet om hvilken makro-gkonomisk
filosofi — hvilken idé — @MU’en kan siges at
vare baseret pd. 1 forste afsnit vil der blive

——

redegjort for at @MU en er et konsensus-pro-
jekt i den forstand at dens idé-kerne ikke var
til debat 1 forbindelse med forhandlingeme
om Maastricht-traktaten. Sidst i 80’emne og
begyndelsen af 90" erne var der bred enighed
blandt politiske beslutningstagere om hvad
en ‘god og sund’ makro-gkonomisk politik
bestod af, og det forekom dem helt naturligt
at @MU’en skulle reflektere disse idéer i
dens institutionelle opbygning. 1 andet afsnit
vil det blive diskuteret hvorfor en helt s@rlig
1dé-kerne — den stabilitetsorienterede — kom
til at prege @YMU’en. Der vil blive argumen-
teret for at medlemskab af Det Europiske
Monetare System (EMS’en) og et betydeligt
pres fra de nationale centralbankdirektgrer
fik drejet toppolitikernes opmarksomhed
mod lav-inflationsmals@tningen, valutakurs-
stabilitet, budgetbalance og centralbankuaf-
hangighed. I dag tager vi det ofte for givet, at
det netop var denne filosofi, der endte med at
blive udbredt i Europa, men set gennem den
tids politiske beslutningstageres briller, kun-
ne det i virkeligheden lige sa godt have vearet
en falles europzisk keynesianisme, der hav-
de vundet indpas i1 Europa i lgbet af 80 erne.
[ det tredje afsnit diskuteres det hvorvidt man
kan tale om at @MU’en i Igbet af midt-halv-
femserne er géet hen og blevet et socialde-
mokratisk projekt med vagt pa beskaftigel-
se. Det konkluderes at @MU’ens stabilitets-
orienterede idé-kerne stadig star helt central i
@MU-projektet, og at man som noget nyl i
sluthalvfemserne hgjst kan tale om en be-
skaftigelsesorienteret idé-periferi.

2. OMU’en som et konsensus projekt

Vi har vennet os til at betragte @DMU’en som
et projekt, der kom pa den europweiske dags-
orden i begyndelsen af 1988 under det tyske
formandskab. Pa det tidspunkt fremlagde re-
geringsledere i Frankrig og ltalien konkrete
forslag til, hvorledes curopzisk monetar
integration kunne udvikle sig i den nwre
fremtid. Den etablerede historie om @MU ’-
ens tilblivelse gér derefter via Delors-udval-
get (1988-1989) og regeringskonferencen om
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@MU’ en (1990-1992) til de nationale ratifi-
kationer af Maastricht-traktaten (1992-1993)
hvorved @MU’en blev en del af det samlede
traktatgrundlag for den Europaziske Union.
Sidste fase i denne udviklingshistorie fandt
sted med igangszttelsen af @MU’ ens tredje
fase 1. januar 1999.

Vi har ogsa vaennet os til at betragte denne
@PMU-proces som varende karakteriseret
af interstatslige forhandlinger (Moravcsik,
1998), hvor forskellige nationale reprasen-
tanter deltager med henblik pa at fa varetaget
en rekke specifikke nationale interesser. Vi
har altsd en opfattelse af @MU-processen
som verende konfliktfyldt, hvor nogle delta-
gere taber mens andre vinder.

Som overskriften ‘OMU’en som et konsen-
sus projekt’ antyder, sa anlegger denne arti-
kel et noget andet syn pa @MU-processen
end ovenstdende. Kort sagt, s argumenteres
der for, at @MU’en forst og fremmest er en
institutionalisering af en udbredt makro-gko-
nomisk konsensus blandt europziske beslut-
ningstagere i 80’erne og 90’erne. Snarere end
at vare et resultat af en grundleggende kon-
fliktfyldt proces, s kan @MU’ens idé-grund-
lag ses som et udtryk for at politiske og
pkonomiske beslutningstagere i 80’erne og
90’erne gnskede at konsolidere et helt szrligt
monetaristisk inspireret verdenssyn i et kom-
plekst st af love, procedurer og organisatio-
ner (Marcussen, 1999, 2000). Man kan sige
at den @MU vi i Danmark stemmer om &r
2000, er baseret pa idéer, som blev konsensu-
elt delt af de ledende beslutningstagere i Eu-
ropa i Igbet af 1980’erne. Hvad er @MU’ens
idé-grundlag s&? Og hvordan blev disse idéer
reproducerede 1 Maastricht-traktaten?

3. ®MU’ens idégrundlag

Efter krise pa krise 1 70’erne og efter at have
afprgvet hele spekteret af gkonomisk politi-
ske instrumenter inden for en keynesiansk in-
spireret forklaringsramme, sa begyndte euro-
paiske toppolitikere og embedsmand at se

sig rundt efter andre inspirationskilder. I slut-
ningen af 70’erne var det sandsynligvis en hi-
storisk tilfaldighed at en rakke faktorer pe-
gede i samme retning: mod en omprioritering
af gkonomiske malsztninger siledes at lavin-
flation blev et mal som overskyggede alt an-
det. Denne mals&tning bragte ogsa en ny pri-
oritering af politisk gkonomiske instrumenter
med sig. Devalueringer og underskud pa de
offentlige finanser blev nu betragtet som et
onde, man som ansvarlig politisk beslut-
ningstager skulle tage afstand fra. Endelig, sa
blev pengepolitikken mere og mere afkoblet
fra det repertoire man som politisk beslut-
ningstager kunne rade over. De nationale
centralbankdirektgrer fik de facto eneret over
dette instrument i den gkonomiske politik.

I dag forekommer det maske ikke helt nor-
malt at spgrge sig hvorfor netop denne prio-
ritering af mél og midler vandt frem sidst i
70’erne og begyndelsen af 80’erne. Vi er som
nazvnt ovenfor begyndt at betragte denne
gkonomiske filosofi som varende uundgae-
lig og den eneste rigtige. Vi glemmer bare to
ting. For det fgrste, blev der formuleret andre
alternative gkonomiske filosofier, som med
tilbageblik akkurat lige s godt kunne have
vundet frem. Her skal bare nzvnes, at den
europ@iske Kommission sidst i 70’erne
offentligt gjorde sig til talsmand for en ny-
keynesiansk gkonomisk krise-strategi, hvor
medlemslandenes efterspgrgselsorienterede
politikker skulle forfglges pa europ@isk ni-
veau snarere end pd det nationale niveau.
Man kaldte denne strategi for fiskal fgdera-
lisme (Commission, 1977). Tidligere kom en
sddan forbindelse mellem keynesiansk inspi-
reret tankegods og @MU’en konkret til ud-
tryk 1 Werner-rapporten fra 1970. Men sidst 1
70’erne var der ikke lydhgrhed overfor si-
danne idéer, heller ikke da den tids Kommis-
sionsformand, Roy Jenkins, atter engang for-
sggte at konstruere en klar forbindelse mel-
lem europ@isk gkonomisk og moneta&r inte-
gration og fiskal fgderalisme (Ludlow, 1982:
49-53). Nu tabte denne idé terren 1 forhold til
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de mere monctaristisk inspirerede idéer som
blev formuleret i samme periode i OECD
(OECD, 1977). Den danske finansminister i
perioden 1975-79, Knud Heinesen, siger i
dag at en ‘skuffelse i hele den sammenhang
var de uendelige og efterhanden ulidelige
diskussioner i det vi kalder EU i dag, om at
fore en aktivitetsfremmende gkonomisk poli-
tik i fellesskab. Altsa Keynes pa europaisk
plan. Det ville givet have kunnet lykkes, hvis
nogle lande havde vzret med pa det. Pa hvert
eneste af de her finansministerradsmeder sad
vi med det ene billede efter det andet om at
sejle i konvoj med Tyskland forrest eller med
Tyskland som lokomotiv for det europziske
tog. Og ved de efterfelgende mader matte vi
hver gang konstatere, at det bare var blevet til
nul og niks’ (Krogh, 1999).

Den anden ting vi ofte glemmer i1 dag er, at
man fakusk ikke havde erfaringer med eller
beviser for at den nye monetaristisk inspire-
rede strategi kunne hjzlpe de europziske po-
litiske beslutningstagere ud af krisen. Det er
den pointe som Epstein og Gintis (1995: 4)
understreger nar de fastholder at ‘the wide-
spread acceptance of this policy orthodoxy in
the 80s was based not on empirical evidence
of its effectiveness, but was a violent reaction
against previous Keynesian and Social De-
mocratic orthodoxies that held sway during
the swretch of vigorous world economic
growth in the period from the conclusion of
the second world war to the »stagflationary«
era of the mid 1970s’. Den danske national-
bankdirektor i denne periode, Erik Hoff-
meyer, udtrykte senere undring over at dette
regimeskifte kunne finde sted uden at der
fandt en bred offentlig debat sted (Hoff-
meyer, 1993: 45, 84).

Hvilke faktorer var det sa, der pegede i ret-
ning mod at acceplere nye uprgvede moneta-
ristiske politikker? Den forste faktor har at
gore med at europaziske politiske beslut-
ningstagere i 1979 var begyndt at deltage i
det nyetablerede EMS-samarbejde. I starten

af dette samarbejde forfulgte blandt andet de
danske politikere den strategi som man
havde fulgt gennem 70’erne, d.vs. efter-
spergselsorienteret gkonomisk politik kryd-
ret med regelmassige devalueringer. 1 1979
blev dette accepteret af de gvrige medlemmer
af EMS’en og @konomiminister Ivar Ner-
gaard kunne pé det tidspunkt ngjes med at
ringe til formanden for den Monetzre Komi-
t¢ for at meddclc hvor stor en devaluering
han ¢gnskede sig inden for valutakursmeka-
nismen i det Europaiske Monetere Samar-
bejde, ERM (Gros og Thygesen, 1992: 74),
Tre ar senere, i pasken 1982, var tiden blevet
en anden. Samarbejdsklimaet 1 EMS’en og
normerne for ‘ansvarlig gkonomisk ledelse’
havde undergaet en radikal forandring. Pa et
tidspunkt tager Erik Hoffmeyer og Ivar Nor-
gaard til Bruxelles for at meddele de gvrige
medlemslande, at nu var tiden kommet til
endnu en devaluering. I modsatning til deva-
lueringen 1 november 1979, si blev denne
meddelelse nu modtaget isnende keligt. Ivar
Nergaard erindrer at ‘i mgdelokalet i Bruxel-
les var stemningen pa frysepunktet. Lidt a la
hvad f... bilder de sig ind! Og ét efter ét med-
delte de pvrige lande, at de ikke kunne accep-
tere Danmarks gnske om en 7 procents deva-
luering. En massiv afvisning fra samtlige mi-
nistre’ (Andersen, 1994: 181). Hoffmeyer
skriver 1 den forbindelse at ‘vanset at det hav-
de vearet drpftet pa embedsmandsplan i den
Monetzre Komité, kom det tilsyneladende
som en fuldstzndig overraskelse for de poli-
tiske deltagere i det efterfglgende minister-
radsmede, hvor man fik det indtryk, at der nu
var ved at udvikle sig en slags selvbetjening’
(Hoffmeyer, 1993: 93). Ivar Ngrgaard fik un-
der det halve af den gnskede devaluering og
kun fordi han kunne love at fplge op med
stramninger pa hjemmefronten for at leve op
til uskrevne regler om sunde offentlige finan-
ser og lav inflation. EMS samarbejdets ka-
rakter udviklede sig altsa i en retning, hvor
de sdkaldte kernevalutaer — D-marken og den
hollandske Gylden — de facto skulle accepte-
re enhver justering i de bilaterale valuta-kur-
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ser. Intet kunne ske hvis ikke de tyske og hol-
landske reprasentanter pa forhand havde til-
ladt dette, og det ville de hgjst sandsynligt
kun gore hvis de fglte sig overbeviste om at
den nye stabilitetsorienterede filosofi — hvor
sunde finanser og lav inflation stod i hgjse-
det — blev implementeret pa nationalt niveau.
Hvis Ivar Ngrgaard, eller enhver anden for-
handler, skulle ggre sig hib om at blive ac-
cepteret 1 den europ®iske klub af makro-gko-
nomiske beslutningstagere, sd var der ikke
meget andet at ggre end at efterleve disse
uskrevne, men sardeles klare, spilleregler.
Den samme lektie lerte andre medlemmer af
EMS’en, her er Mitterrand’s kovending i
1981 nok den mest omdiskuterede.

En anden faktor, som ogsé kan tilskrives en
betydelig vagt i en forklaring af i hvert til-
felde de danske beslutningstageres gkono-
miske strategier i slutningen af 70’erne og
begyndelsen af 80’erne er spgrgsmaélet om
centralbankernes rolle i formuleringen af den
pgkonomiske politik. Siden Bretton Woods
samarbejdets sammenbrud i begyndelsen af
70’erne, havde centralbankdirektgrerne i Eu-
ropa féet stgrre frihed til at fgre monetzr po-
litik uden restriktive interventionsregler (Dy-
son et al., 1995). Derudover havde de euro-
paiske centralbankdirektgrer efterhanden fa-
et etableret sig som helt centrale aktgrer i det
transnationale politiske spil. EF’s central-
bankudvalg, EF’s monetzre komité, IMF, G7
og BIS o.a. er alle fora som er blevet centra-
le 1 styringen og udviklingen af det interna-
tionale monetere system. P3 internationalt
niveau havde centralbankerne opndet en
anerkendelse og indflydelse, som man ikke
havde set magen til siden anden verdenskrigs
afslutning (Marcussen, 1998). I Danmark er
det Erik Hoffmeyer, der sidst i 70’erne og be-
gyndelsen af 80’erne optrader som politisk
entreprengr. Da Ivar Ngrgaard i 1982 for-
spger at fa gennemfort en devaluering af den
danske krone, erindrer han at Erik Hoffmeyer
ikke var til speciel stor hjelp, da sagen blev
bragt op over for Ngrgaard’s europ®iske kol-

leger (Andersen, 1994: 181). Forud for den-
ne episode havde en dramatisk udveksling af
meninger fundet sted i medierne mellem den
socialdemokratiske regering og national-
bankdirektgren. I malende vendinger havde
Hoffmeyer i en kronik beskrevet hvorledes
den danske gkonomi i seks faser var pa vej
mod afgrundens rand.” Fgr den tid havde
Hoffmeyer forsggt at fa sit budskab igennem
til regeringen via de s&dvanlige officielle ka-
naler, men han fglte sig tilsidesat, og derfor
ngdsaget til at ga til pressen. For Hoffmeyer
var underskuddet pa de offentlige budgetter
og inflationen de altafggrende arsager til at
Danmark tilsyneladende gennem et arti hav-
de befundet sig i en akut krisesituation. Sa-
lenge regeringen ikke ville lytte, sa han sig
ngdsaget til at holde et historisk hgjt renteni-
veau. Det sidste var noget som medvirkede til
at Anker Jgrgensen ikke l®ngere sd nogen
anden udvej for den gkonomiske politik end
at ga af uden at udskrive valg. Det gjorde han
sa 1 september 1982.

For regeringsskiftet indkaldte Erik Hoff-
meyer lederne for de partier der mest sand-
synligt ville komme til at danne regering ef-
ter Anker Jorgensen. Der er tale om et ganske
kort mgde, hvor Erik Hoffmeyer uden det
store omsvgb redegjorde for sine prioriteter
og for sit syn pa den situation som den dan-
ske gkonomi befandt sig i. Hvis den nye bor-
gerlige regering utvetydigt ville offentliggo-
re, at den ikke havde til hensigt at tage deva-
lueringsinstrumentet i anvendelse under no-
gen omstendigheder, og at det 14 den pa sin-
de at bringe de offentlige finanser i balance,
sa ville Hoffmeyer for sin del love at rente-
problematikken ville finde sin lgsning (An-
dersen, 1994: 197). De tilstedeverende gar
ind pa Hoffmeyer’s idé pa trods af at de fak-
tisk havde overvejet at indlede den nye rege-
ringsperiode med en hurtig devaluering — det
havde man tidligere haft for vane at gere, og
det var da ogsa et middel som man stadigvek
tog i anvendelse i forbindelse med regerings-
skift rundt omkring i Europa. Men efter sam-
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talen med Hoffmeyer blev denne strategi lagt
pa hylden og ikke fundet frem igen. Dagen
for sin tiltredelse offentliggjorde den nye
borgerlige regering, at den under ingen om-
stendigheder ville anvende devalueringsmid-
let og at den havde til hensigt at nedbringe in-
flationen og at bringe orden i1 de offentlige fi-
nanser. Hoffmeyer opfyldie derefter sin del
af aftalen. Inden for ganske kort tid var en hi-
storisk hgj rente faldet til mindre end det hal-
ve. I mods@tning til ‘afgrundsdebatten’ i
1980-1981, sa havde Hoffmeyer ikke behov
for at dele sine synspunkter med pressen ved
regeringsskiftet 1 september 1982. Allerede
gennem de formelle kanaler havde Hoff-
meyer gjort sit synspunkt gazldende og der-
ved markant praget den nye regerings —
og alle efterfplgende regeringers, inklusive
den nuvazrende - politisk-pkonomiske strate-
gier.

Tilsammen peger disse to faktorer — det kol-
legiale pres i det Europaiske Monetare Sy-
stem og det hjemlige pres fra nationalbankdi-
rektgren — begge (o pa en helt s@rlig gkono-
misk filosofi, som 10 ar senere skulle komme
til at udgere kernen i den @konomiske og
Monetere Union. Allerede fra 1982-1983
delte europaiske top-politikere det syns-
punkt at lav inflation var den ypperligste
malsztning for den gkonomiske politik, at
devalueringsinstrumentet ikke lengere var et
acceptabelt instrument og at de nationale
budgetter burde vere i balance. Derfor er det
heller ikke overraskende at den franske pres-
ident Frangois Mitterrand og den tyske Kan-
sler Helmut Kohl i 1988 peger pé centralban-
kdirekigrerne da en reflektionsgruppe skulle
nedszttes med henblik pa at etablere nogle
retningslinjer for en @konomisk og Moneter
Union i Europa. Bade Kohl og Mitterrand
vidste at centralbankdirektgreme ville produ-
cere en @MU-handlingsplan, der var baseret
pa en gkonomisk filsofi, som de fleste polit-
ske ledere i Europa entydigt kunne tilslutte
sig. Det er heller ikke overraskende, at der ik-
ke var specielt meget diskussion om vigtige

emner som inflation. centralbankuafthzngig-
hed og budgetunderskud.

Erik Hoffmeyer (1993: 107-108) mener at
det var ‘bemarkelsesvardigt, at alle 12 lande
uden stgrre besvar kunne acceptere en reekke
grundprincipper for udformningen af penge-
politikken, hvorom der langt fra havde varet
enighed pa nationalt plan ... forhandlingerne
om @MU en i slutningen af drtiet viste, at der
nu var bred politisk opbakning bag en rekke
fundamentale pengepolitiske principper, som
1 de foregdende artier havde givet anledning
til spendinger og betydelige uoverensstem-
melser. Det galder méls@tningen om prissta-
bilitet, centralbankens uvafhangighed, fast-
kurspolitikken og afholdelse fra, at det of-
fentlige kan finansiere sig i centralbanken’.
Endvidere fastholder han at ‘det i virkelighe-
den uden svardslag blev accepteret, at den
stabilitetsorienterede tyske gkonomiske poli-
tik skulle vare ledetraden, og det falles mo-
netzre organ skulle modelleres med den ty-
ske centralbank som forbillede’.

En anden dansk deltager i det sakaldte De-
lors-udvalg, Niels Thygesen, er enig med
Hoffmeyer pd dette punkt. Hvad angér cen-
tralbankdirektgrerne i Delors-udvalget var
‘(o]pinions .. clearly converging ... that the
experience of the Bundesbank was useful as
a model of mandate, structure and relation-
ship with political authorities” og han tilfgjer
at det var ‘surprising that the political autho-
rities, initially the participants in the ECO-
FIN Council ... did not object to a proposal to
give the ESCB more independence than they
had been prepared to give their own central
banks within their respective national sys-
tems. There was no important disagreements
on any of the main provisions for the ESCB’
(Gros og Thygesen, 1992: 320).

Denne sldende konsensus blandt top-politi-
kere og centralbankdirektgrer i @MU-pro-
cessen er ogsa blevet noteret af andre forske-
re, som har studeret denne proces. Stephen F.
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—
Overturf (1997: 89, 103) har konkluderet, at
der eksisterede ‘an intellectual consensus
over most of the main issues surrounding the
EMU’ og at ‘the areas of agreement in the ...
Delors report provided the broad basis for
consensus and allowed for further develop-
ment’. Stephen Gill (1997: 210) understreger
ligeledes at der bag @MU’en var en ‘gradual
convergence in the policy stances of the ma-
jor governments of the European union ..
premised upon tight monetary and fiscal po-
licies, giving greater autonomy to central
banks to make monetary policy’. Endelig, s&
demonstrerer Wayne Sandholtz (1993: 126),
hvorledes en enighed om @MU’ens grund-
principper havde bredt sig sidst i 80’erne si-
ledes at ‘most basic issues — central bank in-
dependence, the mandate for price stability ~
simply were not contested’.

Tekstboks 2. @MU ens idé-kerne

(1) Konvergenskriterierne

(2) Stabilitets- og vakstpagten

(3) Proceduren for uforholdsmassigt store bud-
getunderskud

(4) Konvergensprogrammer (stabilitetsprogram-
mer)

(5) Overordnede retningslinjer for den gkonomi-
ske politik

(6) Protokollen for ECBS

Opsummerende pa dette afsnit kan man
fremhave fire punkter. For det fprste befandt
de fleste toppolitikere, inklusivt de danske,
sidst i 70’erne og 80’erne sig i en krisesitua-
tion, hvor de faktisk ikke anede hvad de skul-
le foretage sig. Gennem halvfjerdserne havde
de fleste fortsat den hidtidige efterspgrgsels-
orienterede pkonomiske politik i hib om at
krisen kun var kortvarig. Knud Heinesen si-
ger i dag at man hen til midt i 70’erne havde
en forhdbning om at krisen var kortvarig, ‘i
hvert fald havde vi som arbejdshypotese, at
det her gik nok hurtigt over’ (Krog, 1999).
Dermed er der ikke sagt noget om hvilken ny
gkonomisk strategi, der skulle erstatte den

gamle keynesiansk orienterede strategi. For
at forklare dette, sd er den anden konklusion
pa afsnittet, at det var et kollegialt pres i det
Europaiske Monetzre Samarbejde — serligt
fra Tyskland og Holland — som bevirkede at
europaiske politikere begyndte at taznke i
nye sakaldte stabilitetsorienterede gkonomi-
ske baner. Hertil kommer, at der i nogle lan-
de i denne periode, herunder Danmark, blev
udvirket et ikke ubetydeligt pres fra de natio-
nale centralbankdirektgrer med henblik pi at
fa den siddende regering til at sverge troskab
overfor en stabilitetsorienteret politik med in-
flationen og et balanceret budget i hgjs@de.
Midt i firserne var denne monetaristisk inspi-
rerede pkonomiske doktrin blevet udbredt til
hele Europa, og politiske ledere og offentlig-
heden generelt begyndte at tage den for givet.
Stabilitetorienteret politik blev normen — det
normale — som ingen legitimt kunne fravige.
For det tredje, sa betyder udbredelsen af den-
ne pkonomiske filosofi 1 Igbet af firserne, at
der ikke var szrlig megen kontrovers om-
kring pracist disse emner, da detaljerne i den
@Pkonomiske og Monetere Union skulle for-
handles pé plads i perioden 1988-1991. Der
var ingen grund til at forhandle om noget,
som alle dybest set troede pa og forsggte at
efterleve pa nationalt plan. Det er derfor at
man kan tale om at @MU’en er et konsen-
susprojekt. For det fjerde, sa blev denne
serlige pkonomiske doktrin operationaliseret
i @MU’en i en rakke regler og procedurer.
Disse skal ikke diskuteres i detaljer her, idet
der henvises til foregdende text-box. Blot
skal det understreges, at det er muligt at kla-
cificere disse regler og procedurer som selve
@PMU’ens idé-kerne. Det vil sige, at vi taler
om en r&kke principper og regler, som udggr
fundamentet for hele @MU’ ens funktionsma-
de og som ikke kan antastes uden ogsa at an-
taste selve @MU ens eksistensberettigelse.

4. En socialdemokratisk OMU?

Med Amsterdam-traktaten fik beskaftigelsen
sit eget kapitel i EU’s traktatgrundlag og si-
den 1997 har beskaftigelsen varet centralt
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placeret pd dagsordencn pa bade de ordin®re
europ®iske topmgder og pa sarlige beskaef-
tigelsestopmeder. | tekst-boksen nedenfor er
oplistet nogle af de beskaftigelsesorientere-
de ultag. som har set dagens lys 1 de sidste 3
ar.

Tekstboks 3. @MU ens idé-periferi

(1) Beskaftigelseskapitlet i Amsterdam-traktaten
(art. 127)

(2) Luxembourg-processen (Retningslinjer for be-
skaftigelsen og krav om udarbejdelse af be-
skaeftigelsesprogrammer)

(3) Cardiff-processen (Effektivisering af det in-
dre marked)

(4) Koln-processen (Makrogkonomisk koordina-
tion og dialog mellem ECB. Kommissionen,
Ministerridet og arbejdsmarkedets parter)

(5) Lissabon-processen (Mellemfristet reform-
strategi)

Statsminister Poul Nyrup Rasmussen har
gentagne gange fremhavet netop beskafti-
gelseselementet i det europaiske monetzre
samarbejde:

‘Danmark er efter min opfattelse bedst
tjent med at tilslutte sig euroen ... Det
handler om beskeftigelse og danske ar-
bejdspladser’

(Poul Nyrup Rasmussen, oktober 1999).*
I Danmark taler socialemokratiets talsperso-
ner om at @MU’en, 1 modsatning til tidlige-
re, nu har faet deciderede socialdemokratiske
trek. Torben Lund og Jacob Buksti frem-
haver siledes, at de udemarket godt forstar
at danskerne stemte nej til det liberalistiske
@MU -projekt fra slut-firserne, men at Am-
sterdam-traktaten og de igangsatte beskefti-
gelsesprocesser nu fundamentalt har @ndret
@MU’ens natur:

‘Den @MU, der nu er sat i gang, er en an-
den mgntunion, end den danskerne i sin

—

tid betakkede sig for at vaere med i. Ndr
det siges i debatten, at @MU 'en ikke har
andret sig siden dengang, overses det, at
Amsterdam-traktaten med sit beskeftigel-
sesafsnit og preeciseringen af mals@mnin-
gerne for det pkonomiske samarbejde gor
en reel forskel.

11992 var EU domineret af borgerlige re-
geringer med en liberalistisk tilgang til
pkonomisk politik. Det havde markbare
konsekvenser. Arbejdslpsheden blev i
80’erne og i starten af 90erne anset for et
andenrangsproblem. Lav inflation og sto-
re betalingsbalanceoverskud var meget
vigtigere for Thatcher, Kohl, Juppé,
Schliiter og Ellemann ... Pd den bag-
grund var det egentlig ikke uforstaeligt, at
danskerne sagde nej til en @MU ... Det er
kort og godt en anden mgntunion, der er
blevet til virkelighed i 1998, end den vi
havde udsigt til i 1992’

(Jacob Buksti og Torben Lund, januar 1999).

Den officielle socialdemokratiske @MU-tals-
person, Henrik Dam Kristensen, tilfgjer at
Danmark har spillet en vasentlig rolle i for-
bindelse med at arbejdslgsheden er blevet
bragt pad den europziske dagsorden. Han
fremhaver i den forbindelse, at kampen for
beskaftigelsen i Europa er blevet fgrt mod,
og vundet over, den Europziske Central-
bank:

‘jeg synes at det er vigtigt, at vi er med i
euroen. Forst geelder det kampen for ar-
bejdslpsheden. En af fordelene ved EU-
samarbejdet er, at det nu er lykkedes at fa
sat hensynet til beskeftigelsen pa dagsor-
den ... Der har vearet en hdird politisk
kamp, at fa beskeeftigelsen styrket som
politisk malseetning over for den europei-
ske centralbanks mere konservative mdl-
setning om prisstabilitet. Kampen om at
fa beskeftigelsen hgjere op pd den politi-
ske dagsorden har Danmark veret fpren-
de i ... Skal vi fortsat sikre, at beskeftigel-
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sen er hgjt prioriteret, sa ma vi veere med
der, hvor indflydelsen er’
(Henrik Dam Kristensen, november 1999).°

LO’s ledelse slutter op omkring dette syns-
punkt, bl.a. med rapporten Beskeaftigelse og
feelles mgnt fra september 1999.° Ligeledes
lader det til at LO-ledere nasten uforbehol-
dent deler denne opfattelse af @MU projek-
tet.” Blandt de menige medlemmer af LO-
forbundene, er det dog uklart hvorvidt stem-
ningen er for eller imod @MU’en. Nogle opi-
nionsundersggelser viser en @MU-positiv
tendens® mens andre viser en overvejende
@MU-kritisk tendens.” Desuden viser en
rundspgrge blandt LO-medlemmer, at deres
holdning til @MU’en langt fra er begrundet i
at EU ggr noget sarligt for beskaftigelsen i
Europa. Gallup konkluderer sdledes at ‘argu-
menter som flere danske arbejdspladser ...
hidtil har varet uden gennemslagskraft’
(LO’s nyhedsbrev, nr. 6, 2000: 2).

Spgrgsmaélet er nu om man med denne ud-
vikling siden 1997 kan tale om, at @MU ens
idé-kerne er under forandring? Kan man ar-
gumentere for, at @MU’en nu, i mods@tning
til slutfirserne, er et fundamentalt set ander-
ledes projekt, som er tilpasset de europ®iske
samfunds behov lige nu og her (Marcussen,
2001)?

Et svar pd et sddan spgrgsmal kan aldrig bli-
ve endeligt. For det fgrste ma man bide mer-
ke i at den nuvaerende socialdemokratisk le-
dede regering, selv da den stod for en kick-
start af gkonomien i 1993, ikke har undveget
en tomme fra @MU’ens idé-kerne. Da rege-
ringen skgd hvad der svarer til ca. 1% af BNP
— ca. 10 milliader kr. — ind i den kriseramte
danske gkonomi, forsikrede den samtidig op-
positionen, kapitalmarkederne og de euro-
p@iske kolleger om, at der kun var tale om en
tidsafgrenset og madlrettet indsats. Da Poul
Nyrup Rasmussen den 27. januar 1993 holdt
sin fgrste tale i Folketinget som landets stats-
minister, understregede han kraftigt, at den

politiske filosofi, som den foregdende bor-
gerlige regering havde konsolideret, vil blive
viderefgrt under hans ledelse:

‘Vi vil fore en ansvarlig udgiftspolitik. Vi
vil fastholde kronekursen. Vi vil fastholde
lavinflationen og overskuddet pa beta-
lingsbalancen’

(Poul Nyrup Rasmussen, januar 1993)."

Og det har han faktisk understreget lige si-
den:

‘Vi skal ... fastholde vore gkonomiske
styrkepositioner; fastkurspolitikken, beta-
lingsbalanceoverskuddet og lavinflatio-
nen skal viderefpres. Statens underskud
skal nedbringes, og derfor skal det samle-
de offentlige forbrug fastholdes pa en
klart lavere stigningstakt end veksten i
samfundet’

(Poul Nyrup Rasmussen, februar 1993)."

‘Opstar der tendenser til overophedning,
vil regeringen ikke tpve med at gribe ind.
Det er afgprende, at opsvinget ikke sker
pa bekostning af det sunde og sterke
grundlag, dansk ¢konomi bygger pa.
Danmark har en steerk krone, et solidt
overskud pa betalingsbalancen i forhold
til udlandet og en lav inflation’

(Poul Nyrup Rasmussen, oktober 1994)."

‘Vil man holde retningen, skal man have
en fast hand pa rattet. Gar det for hurtigt,
ma man lette lidt pa speederen. Det er
derfor, regeringen i dag har foreslaet en
opstramning af finanspolitikken: Lige nu
korer vi lidt for hurtigt ... Vi vil ikke have
inflationsspggelset manet frem igen’

(Poul Nyrup Rasmussen, oktober 1997)."

I sine abnings- og tiltredelsesredeggrelser
maéler landets statsminister ligeledes konstant
den danske pkonomiske succes ved at sam-
menligne denne med @MU’ens konvergens-
kriterier og i forhold til andre EU-lande —
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Tyskland og Sverige — som traditionelt opfat-
tes som varende succesfulde velferdsstater:

‘Regeringens pkonomiske politik sikrer en
ansvarlig linje ... Ndr linjen sldr fuldt
igennem, vil vi leve op 1il EF’s konver-
genskrav ...’

(Poul Nyrup Rasmussen, oktober 1993)."

‘Naste ar vil Danmark have et af Euro-
pas mindste underskud pa de offentlige fi-
nanser ... Kronen er stark ... Danmark er
i dag et af Europas absolutie lavinfla-
tionslande'

(Poul Nyrup Rasmussen, oktober 1995),"

‘De gode resultater og de gode udsigter
ved vi ikke er kommet af sig selv. De skyl-
des en malrettet gkonomisk/politisk stra-
tegi, der har fort til, at Danmark i dag
som et af kun tre EU-lande opfylder Feel-
lesskabers kriterier for en sund pkonomi’

(Poul Nyrup Rasmussen, oktober 1996),"

‘Vore storste handelspartnere Tyskland
og Sverige halter bagud. Vi skal lede leen-
ge rundt | Europa for at finde andre lan-
de, hvor det gar lige sa godt som i Dan-
mark’

(Poul Nyrup Rasmussen, oktober 1997)."

Hvis beskaftigelsen siledes er kommet pa
den europziske dagsorden, sa betyder det
altsa ikke, at @MU’ens stabilitetsorienterede
idé-keme er blevet helt fortrengt, tvartimod.
Og det er der en serlig grund til. Siden 1994
er Danmark med i den anden fase af @MU’en
og dermed forpligtet til at undga sakaldte
‘uforholdsmassige store underskud’. Denne
forpligtelse er Danmark pélagt jevnfer det
traktatgrundlag, som blev ratificeret 1 1993.
Modsat forholder det sig med de processer,
der er angivet i tekstboksen ovenfor, som an-
giveligt skulle vare med til at skabe nye ar-
bejdspladser i Europa. Disse processer har
ikke den samme juridiske status som de bud-

getforpligtelser, som kan afledes af Trakta-
ten. Med andre ord, hvor det er den politiske
vilje, der driver varket m.h.t. til beskeftigel-
sesprocesserne, sa er det altsd juraen, der er
drivende i forhold til bundlinjen for finanslo-
ven. Hvor meget kan denne politiske vilje sa
holde til? Hvordan prioriterer politiske be-
slutningstagere sa nir den politisk forpligten-
de beskaftigelsesmalsaetning kolliderer med
den juridisk forpligtende budgetmélsatning?
Det ved vi faktisk ikke s meget om i dag idet
beskaftigelsesprocesserne er ganske nye. Vi
ved dog, at EU’s medlemslande med Luxem-
bourg-processen har varet flittige til at pro-
ducere regelmassige beskaftigelsesrappor-
ter. Men vi ved ogsd, at der ikke har varet et
gnske om at vedtage en s@rlig beskaftigel-
sespagt (ikke at forveksle med ‘Stabilitets-
og Vakstpagten’, som ikke indeholder deci-
derede beskaftigelsesmals@tninger), der ud-
megntes i konkrete og juridisk bindende for-
ordninger. Der er altsa ikke udsigt til, at vi vil
se PMU’ens idé-kerne — de stabilitetsorien-
terede konvergenskriterier — blive suppleret
med et ekstra kriterium, der indeholder juri-
disk bindende mals@ztninger om niveauet for
tilladelig arbejdslgshed i Europa.

Vi ved desuden, at der med Kgln-processen
nu formelt set er oprettet et forum for en ma-
kro-gkonomisk dialog mellem bl.a. arbejds-
markedets parter og den Europaiske Central
Bank. Men vi ved ogsd, at en sadan dialog al-
drig vil komme til at have indflydelse pa
ECB’s ensidige mals@tning, som vedrgrer in-
flationen i Euro-omradet. Pé intet tidspunkt
mé ECB gd med i falles politiske program-
mer, der kan t&nkes at have konsekvenser for
pris-niveauet 1 Europa. Det vi i gjeblikket
kender til ECB’s pengepolitiske strategi, gen-
nem dens rentepolitik, er at ECB ikke ser ud
til at vaere ‘afslappet’ i dens vurdering af in-
flationstendenser 1 Europa. Ved den mindste
indikation péd inflation®re tendenser, har
ECB havet det falles renteniveau i euro-om-
ridet — vafh®ngigt af om dette métte have
negative konsekvenser for beskaftigelsesni-
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veauet i nogle dele af Europa.'® Dette er kla-
rest udtryk af Wim Duisenberg, ECB’s direk-
tgr, selv: “Stabile priser gar frem for alt’ (/n-
formation, 18.02.2000).

ECB har desuden sin uafh®ngighed at tenke
pa. En helt central del af @MU ’ens idé-kerne
er at beskytte europxiske og nationale cen-
tralbankdirektgrer fra politikere, der star til
ansvar for valgerne. Rationalet er, at demo-
kratisk valgte politikere i1 krise-situationer
kan vere fristet til at lette lidt pa den gkono-
miske politik for at fi gang i vakst og be-
skaftigelse. Heroverfor stir sd centralbank-
direktgrerne, der er ansatte til at tage ‘det
mellem-lange sigt’ til efterretning, hvilket in-
debarer, at konkrete beskzftigelsesproble-
mer ikke méa fa indflydelse pa vedkommen-
des pengepolitiske strategi. ECB har derfor
en interesse i konstant at skulle ‘opdrage po-
litikerne’ (Berlingske Tidende, 04.11.1999)
til at ignorere gkonomiske malsatninger,
som ligger udover @MU’ens idé-kerne og i
det hele taget til ikke at pdvirke national-
bankdirektgrerne gennem sakaldte ‘makro-
pkonomiske dialoger’. Man kan altsa gatte
pa at ECB’s reprasentant i den ‘Makro-gko-
nomiske dialog’ vil s@tte en stor @re i lgben-
de at understrege ECB’s traktatfestede uaf-
hangighed og den lige sa traktatfestede mal-
s@tning om prisstabilitet. Hvis dette virkelig
er ECB’s strategi, sid lader den til at virke.
Som Bodil Nyboe Andersen (2000) udtryk-
ker det: ‘Euroens fgrste ar har ogsa for alvor
placeret den Europaiske Centralbank i medi-
ernes bevidsthed. Dels er det blevet helt klart,
at der virkelig vernes om ECB’s uafthengig-
hed, og at langt de fleste politikere synes at
acceptere denne uafh@ngighed’. Nir den
danske nationalbankdirektgr siger ‘langt de
fleste’, sa hentyder hun nok til at det mindst
kostede én europwisk toppolitikers karriere
at sztte spgrgsmélstegn ved ECB’s uafhzn-
gighed og @MU’ens idé-kerne, nemlig Oskar
Lafontaine, den tyske finansminister, der blot
tre maneder efter at ECB tradte i funktion tog
sin afsked.

Selv om vi ved meget lidt om, hvorvidt be-
skeftigelsen i @MU-sammenhang er kom-
met for at blive, sa er det dog tvivlsomt om
man kan betegne beskaftigelsesprocesserne
som andet end en idé-periferi, der ikke af-
gorende har indflydelse pd @MU’ens idé-
kerne. Hvorvidt @®MU’en sd kan siges at
vere blevet til et socialdemokratisk projekt
er mindre interessant, nar bare det stir fast, at
@MU ens stabilitetsorienterede kerne ikke er
@ndret.

5. Konklusion

Denne artikel har diskuteret eet enkelt ele-
ment, som relaterer til @MU’ens politik —
nemlig spgrgsmédlet om hvilke politiske
idéer, der er centrale for @MU-projektet.
Herunder har det varet centralt at undersgge
hvorledes disse idéer i lgbet af 80’erne har
fiet konsensus-status i Europa og hvorvidt
EMU’ens idé-kerne er under oplgsning sidst
i 90’erne. Det er blevet konkluderet at
OMU’ens stabilitetsorienterede idé-kerne
idag stadig er den samme som den, der tjen-
te som grundlag for @MU’ens konvergens-
kriterier og stabilitets- og vakstpagten. Det,
der imidlertid er sket er, at @MU’en nu ogsa
har fdet en beskaftigelsesorienteret idé-peri-
feri, der i gjeblikket udelukkende er baseret
pa den politiske vilje, og som kun féar prak-
tisk betydning salenge den stabilitetsoriente-
rede kerne ikke herved undermineres eller til-
sides@ttes. Som det udtrykkes i regeringens
@MU-redeggrelse sa skal de europaiske be-
skeftigelsesstrategier vare ‘i overensstem-
melse med de overordnede gkonomiske ret-
ningslinjer for den gkonomiske politik’
(@konomi- og Finansministeriet, 2000: 378).

Hvorvidt @MU’en har skiftet karakter siden
de overvejende borgerlige regeringer i Euro-
pa sidst i 80’erne besluttede sig for at konso-
lidere den herskende gkonomiske filosofi i en
rekke formelle love, procedurer og organisa-
tioner er sdledes tvivlsomt. Spgrgsmailet er
snarere om ikke de socialdemokratier, der
idag argumenterer for at et sadant skift i
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@MU’ens idégrundlag har fundet sted, selv
har undergael en ideologisk udvikling i lgbet
af 90 erne.
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Okonomisk kronik

1. halvar 2000

Niels Alsing, @konom, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond

1. Sammenfatning

Siden den okonomiske kronik i efteréret
1999 har den globale makrogkonomiske ny-
hedsstrom is@r varet preget af: opjustering
af forveniningerne til den globale vakst,
kraftigt stigende oliepriser op til OPEC-mg-
det i marts, tiltagende inflation, pengepoliti-
ske stramninger 1 en rekke lande, euroens
fortsatte svakkelse og store udsving pa aktie-
markederne.

Det meget omdiskuterede ar-2000-problem
viste sig derimod ret uproblematisk og har
kun haft ubetydelige makropkonomiske kon-
sekvenser. Der var intet stormlgb mod ban-
kernes kontantbeholdninger, ingen overdre-
vent forsigtige forbrugere og stort set intet
produktionstab som fglge af computere, som
ikke kunne klare overgangen fra 1999 til
2000.

Ar 2000 ser mere og mere ud til at blive aret,
hvor den globale vakst topper. Forventnin-
gerne til vaeksten er opjusteret markant siden
efterdrets kronik til 3,5 pet. fra 2,6 pet. Gen-
nemsnit for 1994-1999 ligger til sammenlig-
ning pa 2,7 pet. Vaeksten i 2001 ventes lige-
ledes at blive stark - 3,1 pct. — men afdem-
pes i forhold til 2000, idet den hgje ameri-

kanske vakst sandsynligvis lgjer af fra knap
5 pet. til godt 3 pct.

Hovedscenariet for 2000 og 2001 er saledes
fortsat synkroniseret opsving 1 verdensgko-
nomien med tendenser til stigende kapaci-
tetsudnyttelse, hgje ravarepriser, gget lgnpres
og derfor moderat tiltagende inflation og be-
hov for pengepolitiske stramninger (primart
i 2000).

Vazksten er fortsat ret skavt fordelt pa ver-
dens hovedregioner: s®rdeles hgj vakst 1
USA, hgj vakst i Euroomradet, men meget
moderat vakst 1 Japan. I resten af Asien er
vaeksten ogsa taget til — is@r er situationen
forbedret i1 den vigtige kinesiske gkonomi.

Den altoverskyggende negative risikofaktor
for det fortsatte globale gkonomiske opsving
er fortsat den amerikanske gkonomi. I lyset
af de store makrogkonomiske ubalancer
(iser underskuddet pa opsparings- og beta-
lingsbalancen) og overophedningen i den
amerikanske gkonomi er hovedspgrgsmilet
fortsat om USA fér en blgd landing (tilbage-
venden til trendmessig vakst pa godt 3 pet.)
eller om der bliver tale om en hird landing
med lav vakst.
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Flere og flere iagttagere ser gget risiko for en
hird landing, hvilket i sé fald ville fa alvorli-
ge negative konsekvenser for verdensgkono-
mien. Lav amerikansk vakst ville isa@r ram-
me Asien, som sender store andele af den
samlede eksport til USA, mens effekten pa
Europa vil blive mindre — men dog markbar
— fordi samhandlen med USA udggr en me-
get mindre del af Europas end af Asiens pro-
duktion.

Udsigterne for den danske gkonomi i de
kommende ar er gode: vaksten ventes at ta-
ge til fra 1,5 pct. 1 1999 til godt 2 pct. 1 2000
og 2001. Ledigheden ventes at forblive pa et
lavt niveau, overskuddet pa betalingsbalan-
cens lgbende poster ventes at blive styrket
yderligere og inflationen ventes at komme
ned fra godt 2% til godt 2 pct. i 2001. Ekspor-
ten har varet den primare vakstmotor i
1999, hvorimod den indenlandske efter-
spgrgsel — som planlagt — stagnerede oven pa
Pinsepakken og stigende renter. Eksporten
ventes ogsa at tr&kke vaksten igennem
2000, men efterhdnden vil de ggede eksport-
indtegter finde vej til yderligere privat for-

brug og investeringer og den indenlandske
efterspgrgsel vil rette sig.

Afstemningen den 28. september om det dan-
ske forbehold over for deltagelsen i den fel-
les mgnt euroen ventes ikke at pavirke de go-
de kortsigtede udsigter for den danske gko-
nomi i n@vnevardig grad.

Deltagelse i euroen vil pd lengere sigt vare
en gkonomisk fordel for Danmark. Valuta-
kursrisikoen ved danske kroner forsvinder,
rentesp@ndet til Tyskland bliver lavere, Dan-
mark vil tiltrekke flere investeringer og lik-
viditeten pa det danske obligations- og aktie-
marked bliver formentlig stgrre.

2. Den internationale konjunktursituation
Den aktuelle globale konjunktursituation er
preget af overraskende stazrk vakst. For
2000 er vzksten opjusteret meget markant til
3,5 pet. fra 2,6 pct. i efteraret. Vaksten i
2001 ventes at blive afdempet en smule til
3,1 pct., hvilket dog stadig er hgjt historisk
set.

Tabel 1. Konsensus-forventninger til den pkonomiske veekst i 1999, 2000 og 2001

1999 2000 2001

Pct. Pct.point Pct. Pct.point Pct.

Verden 2.6 0.2 33 0.9 3.1
USA 4.1 0.3 4.6 1.7 3.1
Japan 03 -06 1.0 0.6 1.5
Asien eks. Japan 2.2 0.3 2.8 0.9 3.0
Euro-omridet 2.2 0.1 32 04 3.0
Tyskland =5 0.0 2.8 0.2 2.8
Frankrig 2l 0.2 3.7 0.7 3.3
[talien 1.4 0.2 2 0.4 2.5
Storbritannien 21 04 3.2 04 20
Sverige 38 0.2 4.1 0.6 34
Norge 0.8 0.3 By 0.6 2.1
Danmark 1.5 0.0 2.1 0.1 23

Anm.: Udviklingen i de méanedlige konsensus-forventninger pd baggrund
af Consensus Forecast Inc.s panel af prognoseproducenter. Talle-
ne i parentes er @ndringer i forventninger i f.t. efterdrets kronik.

Kilde: Consensus Forecast Inc., april 2000.
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Figur 1. Udviklingen i konsensus-forventninger til vaksten i USA, Japan og Euroomrddet
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Anm.: Rullende 12-méneders gennemsnit af skgn for ir 2000 og 2001. Grafen viser ud-
viklingen i forventningeme til vaksten i de tre omrider pd 6 méineders sigt.

Kilde: EcoWin

Vakstskonnene for bade 1999 og 2000 er
opjusteret siden efterdret for nasten alle lan-
de og regioner, se tabel 1. En markant undta-
gelse er Japan, som skuffede 1 1999. Der er
dog grund til at tro, at BNP-tallene undervur-
derer det igangvarende opsving 1 Japan.

De styrkede vakstforventninger kan ogsa ses
af figur 1, som pa forskellige tidspunkter vi-
ser rullende gennemsnit af vakstskgn hen-
holdsvis 1 og 2 ar frem i tiden. Gennemsnit-
tene er konstrueret sadan, at de afspejler for-
ventningeme til veksten pd 6 méneders sigt.

For det forste er forventningerne til vaksten
tiltagende 1 alle verdens vigtigste regioner.
For det andet ventes vaksten at blive noget
hgjere 1 USA (godt 4 pct.) end i Euro-omra-
det (godt 3 pct.) pa 6 maneders sigt. For det
tredje er Japan fortsat bagefter USA og Euro-
omradet, idet der kun er udsigt til ca. 1 pct.
vakst 1 Japan pd 6 maneders sigt. Det globa-
le synkrone opsving er siledes blevet be-
krefiet siden efteréret.

Olieprisen er ogsa steget markant siden efter-

aret 1999 fra godt 20 USD per tgnde til nu
godt 25 USD/td efter at have varet oppe over
32 USD/td i marts. Den kraftige prisstigning
skyldes en kombination af stor efterspgrgsel,
lave olielagre i USA og begranset produkti-
on som fplge af OPEC-kartellets kvotapoli-
tik. I slutningen af marts besluttede OPEC si
at have kvotaerne moderat for at holde olie-
prisen mellem 22 og 27 USD/td.

Prisen pé olie er siledes ca. fordoblet siden
1998, hvilket har medfgrt kraftigt stigende
producent- og forbrugerpriser is@r i USA og
Europa, se figur 2. Det direkte bidrag fra
oliepriserne til forbrugerpriserne vil efter-
hénden forsvinde. Men der er en tendens til,
at en del af olieprisstigningen vil have for-
brugerpriserne ogsd i fglgende ar, fordi de
pgede produktionsomkostninger arbejder sig
igennem gkonomien til forbrugerne som ge-
nerelle prisstigninger. Alt i alt gger oliepris-
stigningen inflationen noget i 2000, men kun
moderat 1 2001.

Opsvinget 1 USA har endnu engang vist sig
mere sejlivet end ventet trods en rzkke
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Figur 2. Forbrugerpriser USA, Japan og Euro-omrddet
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stramninger af pengepolitikken med 125 ba-
sispunkter og en kraftig stigning i den lange
rente siden begyndelsen af 1999, se figur 3.
USA tegner sig saledes igen for den stgrste
opjustering af vakstskgnnet for 2000 pa 1,7
pct.point til 4,6 pct. Ved udgangen af 1. kvar-
tal, hvor veksten var uzndret steerk med 5
pct. ar-til-ar, havde opsvinget varet 9 ar eller
108 maneder — det er 2 maneder l&ngere end
det hidtil lengste opsving i 1960’erne, se fi-
gur 4,

JFnAnJJA's'ounJruAuJJanouo'Jrnnuaasaoun.ifu
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Opsvinget tr&ekkes primert af et meget staerkt
voksende privat forbrug (ca. 6 pct. arlig
vakst) og hgj vaekst i de private investerin-
ger. Udenrigshandlen trekker samlet set
vaeksten kraftigt ned. Eksporten er tynget af
den sterke dollar, mens importen stiger eks-
plosivt.

Nyheden i den amerikanske gkonomi er, at
de klassiske tegn pa overophedning — lgn- og
prispres — nu er tydelige. En razkke prisin-

Figur 3. Lange renter i USA, Tyskland og Danmark
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Figur 4. @konomisk aktivitet i

1900y
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deks herunder forbrugerpriserne renset for
volatile energi- og fedevarepriser (kernein-
flationen) samt diverse lgnindeks accelererer.
Det skyldes dels det hgje vaksttempo og det
megel stramme arbejdsmarked, men ogsa at
stigende ravarepriser — is@r olieprisen — slar
igennem pi virksomhedernes omkostninger
og sendes videre til forbrugerne.

Dermed har den nye amerikanske gkonomi
forelgbig naet en gvre grense for, hvor hur-
tigt den kan vokse uden tiltagende lgn- og
prispres. Udviklingen er ikke overraskende:
heller ikke i »en ny gkonomi« kan vaksten i
lzngden ligge over den langsigltede vakstra-
te uden at skabe knaphed pa ressourcer og
dermed inflation. Gevinsten ved den ny gko-
nomi er saledes ikke, at inflationen er ded,
men at gkonomien kan vokse hurtigere, fgr
der skabes inflation.

Ubalancerne i den amerikanske gkonomi,
som giver anledning til bekymring vedrgren-
de den globale vakst, er vokset stgt siden ef-
teraret: Ledigheden er faldet til 3,9 pct. (det
laveste niveau siden 1970), underskuddet pa
betalingsbalancen er vokset til over 4 pct. af
BNP og husholdningssektorens opsparings-
kvote er faldet yderligere til ¥z pet.
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De makrogkonomiske ubalancer gger risiko-
en for en hérd landing pa flere mader. For det
forste er der risiko for, at Federal Reserve
strammer pengepolitikken for aggressivt for
at fa bugt med vaksten og dermed kommer
til at skabe en recession.

For det andet kunne det fortsat hgjt vurdere-
de aktiemarked korrigere kraftigt og fa hus-
holdningerne til at begynde at spare op igen
og dermed forbruge mindre. Bag den krafti-
ge vaekst 1 forbruget de seneste ar ligger nem-
lig en faldende opsparingskvote som kun har
kunnet lade sig ggre pa grund af meget store
formuegevinster fra aktie- og boligmarkedet.

Den aktuelle uro pd det amerikanske aktie-
marked, is@r teknologi-indekset NASDAQ,
vurderes ikke at fa negative realgkonomiske
konsekvenser, medmindre det samlede aktie-
marked falder meget mere og faldet bliver
langvarigt. Forelgbig er det samlede aktie-
marked kun faldet med ca. 5 pct. i &r, men der
er risiko for et alvorligere fald.

For det tredje finansierer USA merforbruget
ved salg af aktiver, idet salget af varer (dvs.
eksport) ikke er tilstraekkeligt til at dekke be-
hovet for kapital. Der er en stadig stigende ri-
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siko for, at udenlandske kreditorer vil krave
stgrre og stgrre risikopra&mier for at blive ved
med at kebe amerikanske aktiver og/eller i
vrste fald szlge aktiverne massivt, med en
dollarkrise og stigende renter til folge.

Disse risici samt den fortsat sterke vakst og
de seneste darlige lon- og inflationstal van-
skeligggr arbejdet for den amerikanske cen-
tralbank — Federal Reserve. Fed har ansvar
for prisstabilitet og for at gkonomien far en
blgd landing. Pa den ene side er Fed ngdsa-
get til at stramme pengepolitikken kraftigere
ogfeller 1 lzngere tid end tidligere ventet.
Men det gger pa den anden side risikoen for,
at pengepolitikken strammes for meget og
skaber recession.

Opsvinget 1 Euro-omradet er ogsa taget til i
styrke siden efterdrets kronik. BNP-vaksten
er aktuelt omkring 3 pct., hvilket ogsa ventes
for drene 2000 og 2001 som helhed.

De gode vakstudsigter understgttes af en
fortsat ret lav realrente, sprudlende erhvervs-
og forbrugertillid, faldende ledighed, en

sterk global vaekst samt en svakket euro,
som gger eksportvaksten.

Frankrig er fortsat den mest dynamiske gko-
nomi i omradet, idet den positive vekselvirk-
ning mellem faldende ledighed og stigende
indenlandsk efterspgrgsel driver vaksten
frem. Men aktiviteten accelererer nu ogsa i
Tyskland og Italien, se figur 5, selvom op-
svinget fortsat er ret eksportafhengig i disse
lande.

I lgbet af 2000 ventes opsvinget i Tyskland
og Italien ogsa at blive mere dynamisk efter
fransk menster og samtidig mindre sarbart
over for efterspgrgsel fra udlandet.

I 1. halvar sveekkedes euroen over for US-dol-
lar med yderligere 11 pct. og faldt blandt an-
det under den psykologisk vigtige paritet med
USD. Siden euroens start primo 1999 er var-
dien over for USD 1 alt faldet med knap 25
pct. De fleste analytikere vurderer, at Euroen
er kraftigt undervurderet. Begrundelserne for
den svage euro er flere, herunder at veksten i
USA er endnu sterkere end i euro-omradet,

Figur 5. @konomisk aktivitet i Tyskland, Frankrig og Italien
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den korte rente er relativt hgjere i USA, samt
at markedet midlertidigt synes at have mistet
tilliden til euroen som et vardifast investe-
ringsobjekt. Det skyldes formentlig dels tvivl
om ECB’s pengepolitik samt manglen pa
strukturelle reformer 1 Euro-omradet, som
kan lofte den langsigtede vakstrate.

Den svage euro kombineret med kraftigt sti-
gende oliepriser (som handles i dyre dollar)
har loftet inflationen i Euro-omréddet ret mar-
kant. | marts oversteg inflationen séledes
ECB's mils@tning pi maksimalt 2 pct. Da
udviklingen i pengemangden i Euro-omradet
samtidig er for hurtig, har ECB set sig ngd-
saget il at stramme pengepolitikken 1 3 om-
gange, sa den styrende pengepolitiske rente
nu er 3,75 pct. Det er fortsat 2,25 pct.point
under den tilsvarende amerikanske rente.

Selvom ECB ikke har en egentlig valutakurs-
politik for euroen — men derimod en infla-
uonsmails@tning — bliver centralbanken alli-
gevel nedt til at gribe ind, nar valutasvaekkel-
sen truer prisstabiliteten i euro-omradet via
pgede importpriser. Stigende renter under-
stgtter euroen, men det hjzlper ikke 1 l&ng-
den, hvis stigende rente samtidig svakker
vaksten, indyjeningen i virksomhederne og
dermed de udenlandske investeringer. ECB
kan i virkeligheden ikke gere ret meget ved
den svage euro bortset fra at forklare sin po-
litik, presse politikerne til reformer og vente
pa at vazksten i den amerikanske gkonomi
lpjer af. Opsvinget i Euro-omradet vurderes
at veere stzrkt nok til at kunne modstéa de ak-
tuelle rentestigninger.

| sterk kontrast til euro-svaekkelse var det
moderate resultat af overenskomstforhand-
lingeme i Tyskland en positiv udvikling for
inflationsudsigterne i Euro-omridet. Over-
enskomsterne endte efter markante lgnkrav
pa 5,5 pct. med at koste ca. 2,5 pct. om aret i
bade 2000 og 2001. Det er foreneligt med
fortsat vaekst i beskaftigelsen og prisstabili-
tet.

Trods det hgje ledighedsniveau i euro-omra-
det — pa 9,4 pct. i marts — vil kraftigt falden-
de ledighed kunne medfgre begyndende lgn-
pres i Igbet af 2001. Det skyldes, at den
strukturelle ledighed i Euro-omrddet — fx
langtidsledighed mv. — er ret hgj 1 euro-om-
radet formentlig omkring 9 pct.

De gkonomiske statistikker tegner et tvety-
digt billede af den japanske gkonomi. Det
skyldes dels, at kvaliteten af BNP-tallene er
ringere end vi er vant til fra USA og Europa,
men ogsa at der er store strukturelle @ndrin-
ger i gang 1 den japanske gkonomi, som for-
plumrer billedet. Et eksempel er, at der aktu-
elt nedlegges mange jobs i traditionel indu-
stri, mens der skabes nye jobs indenfor servi-
cesektoren is@r i forbindelse med internet og
telekommunikation. Udviklingen er umid-
delbart negativ for ledigheden, men @ndrin-
gerne fremmer vaksten pa sigt.

Tvetydigheden viser sig ved, at BNP pé den
ene side faldt i bade 3. og 4. kvartal 1999,
men pa den anden side viser tal for vakst-
forventningerne, industriproduktionen, er-
hvervstilliden, ordresituationen mv. at op-
svinget kgrer videre. Vaksttempoet er dog
fortsat meget moderat, is@r fordi husholdnin-
gerne bliver ved med at holde det private for-
brug pa lavt blus. Sal&nge ledigheden er re-
kordhgj - knap 5 pct. — er det sveart at fore-
stille sig, at privatforbruget skal trakke
vaksten afggrende op.

Det er formentlig de positive statistikker,
som kommer t&ttest pa sandheden, men der
er fortsat grund til en sund portion skepsis
over for meget optimistiske vaekstforventnin-
ger. Den nye japanske Mori-regering ventes
saledes at fglge Obuchi-regeringens ekspan-
sive gkonomiske politik indtil vaksten stabi-
liseres.

Vaksten ventes at blive 1 pet. i ir og 1% pet.
naste ar. Selvom disse vakstrater forekom-
mer sma 1 forhold til den aktuelle vakst i
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Figur 6. BNP, eksporten og endelig indenlandsk anvendelse i Danmark
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Figur 7. Endelig indenlandsk anvendelse fordelt pd komponenter
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USA og Europa, vil den stigende aktivitet
vaere med til at beslaglegge frie ressourcer
globalt set og dermed bidrage til en sterkere
underliggende inflation.

3. Konjunktursituationen i Danmark

Blandingen af en fornuftig finanspolitisk
stramning og held med den internationale
renteudvikling har skabt den gnskede blgde

Q1 Q@ Q3 o4
L1

a1 Q2 a3 o4
"

landing for dansk gkonomi. I 1999 var real-
vaksten sdledes bare 1Yz pct. efter 5 &r med
vakst pa 2 pct. eller derover.

Den indenlandske efterspgrgsel har faktisk
ligget fladt siden 1. kvartal 1999, men inve-
steringerne er dog faldet markant, se figur 6
og 7. Afdempningen i den indenlandske
vakst har givet et tiltrengt pusterum til gko-
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Figur 8. Ledighed og beskeaftigelse i Danmark

lﬂ‘ﬂ"ﬂlh shala)

Beskaftigede ,tusinde personer

[ : [T ™
Kilde: EcoWin

nomien, som viste klare tegn pa overophed-
ning og stigende ubalancer isar med hensyn
til opsparing og betalingsbalance.

Den sterke eksportudvikling har imidlertid
kompenseret for bortfaldet af indenlandsk ef-
tersporgsel og holdt aktiviteten oppe pa et ri-
meligt niveau. Beskaftigelsen er ikke faldet
ret meget og ledigheden ligger fortsat meget
lavt, se figur 8.

g
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Samtidig har den formindskede import og
forpgede eksport forbedret handels- og beta-
lingsbalancen meget markant, se figur 9.
Pget global vakst samt svakkelsen af kro-
nen over for USD, svenske kroner og britiske
pund har bidraget til eksportfremgangen.

Mange gkonomers forudsigelser af, at Pinse-
pakken ville fi huspriserne til at falde pa
grund af begr@nsning af rentefradragsretten

Figur 9. Handels- og betalingsbalancen i Danmark
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og vgede afgifter, har forelgbig ikke vist sig
at holde stik. Efter en midlertidig stagnation
1 4. kvartal er priserne igen kommet pa stig-
ningskurs i 1. kvartal. Oms@tningen af boli-
ger er faldet betydeligt, men altsd uden at sla
igennem pa priserne. Udviklingen skyldes
formentlig, at husholdningernes @gkonomi
fortsat er ret solid og at de har stor tillid til
fremtiden og ikke mindst at ledigheden ikke
er steget. Et generelt prisfald pa boliger fore-
kommer nu mindre sandsynligt.

De danske forbrugerpriser er steget meget
markant igennem 1999 og stigningstakten
toppede forelgbige med 3,2 pct. i marts i ar.
Stigningen skyldes altovervejende direkte og
indirekte effekter af de hgjere importpriser pa
olie og svakkelsen af kroner over for USD
og burde ikke svakke konkurrenceevnen
over for Euro-omradet. I resten af 2000 er der
udsigt til en vis afde@mpning af inflationen i
takt med, at oliepriserne stabiliserer sig, se fi-
gur 10.

Det danske overenskomstresultat for 2000/
2001 svarer til en Ignstigning pa ca. 3,5 pct.,
hvilket ma betegnes som rimeligt iser set i
forhold til det fortsat lave ledighedsniveau og

de kraftigt forhgjede priser i 1999. Dermed er
der ikke tegn pa, at den hgje inflation i 1999
har sat gang i en negativ lgn-prisspiral.

Givet det stramme arbejdsmarked er der risi-
ko for, at vaeksten pd ca. 2 pct. i 2000 og
2001, vil medfgre et vist gget Ignpres. Det vil
kunne gge inflationen, svekke konkurrence-
evnen og betalingsbalancen og dermed kun-
ne fremtvinge endnu et gkonomisk politisk
indgreb.

Udsigterne for den danske gkonomi i 2000
og 2001 er gode. Ifglge Reuters makrogko-
nomiske panel, som bestir af 29 danske og
udenlandske prognosemagere, er konsensus-
forventningerne til BNP-vaksten i ar og nze-
ste ar godt 2 pct., se figur 11. BNP-skgnnet
har ligget ret stabilt i de seneste maneder.

Skegnnet for ledigheden er nedjusteret lg-
bende i lgbet af foraret og ventes nu at for-
blive pa det aktuelle niveau pa 5,3 pct. i beg-
ge ar.

Samtidig er skonnet for betalingsbalancens
Igbende poster opjusteret til 10-15 mia. DKK
som fplge af forbedrede eksportudsigter.

Figur 10. Forbrugerpriser og importpriser pd olie i Danmark
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Figur 11. Reuters konsensus-sken for dansk pkonomi for 1999, 2000 og 2001
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Figur 11 fortsat
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Anm: Reuters makrogkonomiske panel, som bestér af 29 danske og uden-
landske prognosemagere, herunder regeringen, Det @konomiske Rad,
de diverse interesseorganisationer og de store banker.

Kilde: Reuters

Omvendt er skgnnet for inflationen opjuste-
ret is@r for 2000 (2% pct.), men inflationen
ventes at falde igen i 2001 til godt 2 pct. Det
forringede inflationsbillede skyldes altover-
vejende effekterne af de forggede oliepriser
og vil som sddan formentlig vare et midler-
tidigt f2anomen.

De generelt gode gkonomiske udsigter for
den danske gkonomi er ikke uden risici, men
disse kommer nu i hgjere grad udefra end in-
defra i gkonomien.

Den danske gkonomi er sdledes meget
fgelsom over for en nedgang i den internatio-
nale gkonomiske aktivitet, fordi vaksten alt-
overvejende er eksportdrevet. Som navnt
ovenfor kunne de negative vakstoverraskel-
ser is&r komme fra USA.

Afstemningen den 28. september om det dan-
ske forbehold over for deltagelsen i den fel-
les mgnt euroen ser ifglge meningsmalinger-
ne ud til at blive et ja. De finansielle marke-
der synes ogsa at regne med, at det bliver et

ja. Pa den anden side kan et nej ikke udeluk-
kes.

De gkonomiske konsekvenser af et nej eller
forventninger om et nej er vanskeligt at vur-
dere. Der kunne opsta pres mod kronen, for-
di et nej ville gge usikkerheden omkring den
danske valuta og Danmarks forhold til EU.
Nationalbanken kunne blive ngdt til at for-
svare kronen med ggede korte renter, men det
bliver formentlig kun ngdvendigt i en kortere
periode. Folkeafstemningen ventes saledes
ikke 1 nevnevardig grad at forringe de gode
kortsigtede gkonomiske udsigter.

Deltagelse i euroen vil pa l®ngere sigt vare
en gkonomisk fordel for Danmark. Valuta-
kursrisikoen ved danske kroner forsvinder,
rentespa&ndet til Tyskland bliver lavere, Dan-
mark vil tiltrekke flere investeringer og lik-
viditeten pd det danske obligations- og aktie-
marked bliver formentlig stgrre.

Redaktionen er afsluttet
den 10. maj 2000
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