Okonomisk politik i Europa:
Er der behov for mere

koordination?

Af Andrew Hughes Hallett og Svend E. Hougaard Jensen

1. Indledning

Behovet for mere fleksible arbejdsmarkeder
star i dag i centrum for den gkonomisk-poli-
tiske debat i Europa, og midlet til at opna
denne fleksibilitet er strukturreformer i bred
forstand. Det er en udbredt opfattelse, at me-
re fleksible gkonomier i Europa er ngdvendi-
ge ikke blot for at f4 den gkonomiske og mo-
netere union (GMU) til at fungere tilfreds-
stillende, men ogsa for at genskabe en sterk
europzisk konkurrencekraft i forhold til
USA og Asien. Disse vigtige emner bringes
ofte frem i regi af den sékaldte Lissabon
Agenda.

Initiativer rettet mod at skabe mere fleksible
(arbejds)markeder besluttes af nationale or-
ganer uden hensyntagen til de virkninger,
som sddanne tiltag métte have pa andre lan-
de. Som bekendt eksisterer der ikke en for-
mel institution i EU med den s&rlige opgave
at koordinere de reformer, der iverksattes 1
de enkelte medlemslande. Ej heller er viljen
eller evnen til at gennemfgre strukturrefor-
mer gjort til noget krav i forbindelse med op-
tagelse i @MUen, ligesom et eksisterende
medlem af @MUen ikke kan ekskluderes
med den begrundelse, at landet har store pro-
blemer med at fa sit arbejdsmarked til at fun-
gere. Man kan diskutere, om der ikke burde

udfoldes stgrre bestrebelser pa at sikre en
bedre international koordination af initiati-
verne pa dette centrale politikomrade.

Ogsa pa de mere traditionelle politikomrader
— penge- og finanspolitik — kan man rejse
spgrgsmalet, om der i Europa i dag er en til-
streekkelig koordination. Ikke mindst i lyset
af den nylige udvidelse af EU fra 15 til 25
medlemslande forekommer dette at vare en
vigtig problemstilling.

Det er ikke kun pa tvars af lande, at det kan
vare vigtigt at koordinere den gkonomiske
politik. Méske mindst lige s& afggrende er
det at koordinere pa tvers af forskellige poli-
tikomrader, herunder mellem penge- og fi-
nanspolitik, mellem strukturreformer og fi-
nanspolitik, eller mellem velferdspolitik og
finanspolitik.

Emnet for denne artikel er séledes en vurde-
ring af behovet for yderligere koordination i
Europa. Vi starter med kort at forklare, hvad
koordination er. Dernast fglger en diskussion
af de centrale politikomrader, hvor der kan
vare behov for koordination i EU. I den for-
bindelse bergres ogsa betydningen af EU-ud-
videlsen mod @st. De aktuelle problemer
knyttet til Stabilitets- og Vekstpagten analy-




seres kritisk, og artiklen prasenterer et alter-
nativt bud pa rammevilkar for penge-og fi-
nanspolitikken i EU. Endelig afrundes med
nogle konklusioner.

2. Hvad er koordination?
Lidt begrebsafklaring

Koordination involverer en form for forhand-
ling eller falles beslutningstagning, hvor der
tages hgjde for, at man ved at hjelpe andre til
et bedre gkonomisk forlgb ogsa ggr det mu-
ligt selv at klare sig bedre. Koordination in-
debearer et trade-off: Pa den ene side giver
man afkald pa fuld raderet over egne instru-
menter, hvilket alt andet lige er en omkost-
ning. P4 den anden side vil koordination re-
ducere de negative eksternaliteter for andre
lande, hvilket betyder, at de far et bedre gko-
nomisk forlgb, som igen skaber et bedre gko-
nomisk forlgb i hjemlandet. Et land gnsker
selvsagt kun at engagere sig i koordination,
hvis resultatet er positivt pa bundlinien.

Mens ovennavnte fokuserer pa relationerne
mellem lande, er det oplagt, at de samme ar-
gumenter kan anvendes til at beskrive forhol-
det mellem politik-skabende institutioner (fx
penge- og finanspolitiske) indenfor et land.
Man kunne maske endda argumentere for, at
rationalet for koordination her er endnu ster-
kere, fordi beslutninger taget af sddanne in-
stitutioner typisk har betydning for alle mar-
keder og ikke blot markeder for internationalt
handlede varer og fremmede investeringer.
Her kunne koordination reducere de negative
afsmitningseffekter, som en ensidig forfgl-
gelse af malsatningen for en enkelt instituti-
on ellers ville skabe. Fx ville en ukoordineret
stram pengepolitik med henblik pa at sikre
lav inflation kunne forarsage stgrre svingnin-
ger i output eller lavere vaekst, end hvis initi-
ativet var koordineret med fx de finanspoliti-
ske myndigheder.

Koordination skal vare incitaments-kompati-
belt for at blive til noget, dvs. det skal kunne
betale sig for begge parter — og altsa ikke kun

vere en fordel vurderet »pa gennemsnittet«.
Koordination har stgrst effektivitet, nér spill-
over virkningerne er sterkest, eller nar en
policy-maker har en komparativ fordel i at na
malene med et instrument, og en anden poli-
cy-maker har en komparativ fordel med hen-
syn til anvendelsen af et andet instrument. I
dette tilfelde vil koordination kunne betale
sig, fordi det muligggr en reallokering af de
gkonomisk-politiske instrumenter, sa de bli-
ver placeret i heenderne pa dem, der far rela-
tivt mest ud af dem.

Det fglger ogsa, at koordination er noget gan-
ske andet end harmonisering. Séledes kan
harmonisering vare svart at forene med at
udnytte komparative fordele. Det er kun, hvis
landene er identiske med hensyn til gkono-
miske strukturer, eller hvor effektiviteten af
forskellige gkonomisk-politiske instrumenter
er den samme pa hvert mal, at harmonisering
kan vare at foretrakke.

Kort sagt betaler koordination sig, nar der er
gensidig afhangighed mellem malene for
den gkonomiske politik, og nar der er asym-
metrier 1 strukturen eller den transmission,
der bestemmer, hvordan malene for den gko-
nomiske politik reagerer pa @ndringer i den
gkonomiske politik. Koordination mellem
lande er centralt, men koordination pa tvars
af forskellige politikskabende institutioner
indenfor et enkelt land er maske endnu vigti-
gere, eftersom transmissionen da vil operere
gennem savel indenlandske som internatio-
nale markeder. Derfor: i den aktuelle virke-
lighed i Europa er initiativer med henblik pa
at koordinere pa tveers af politikomrader
(pengepolitik, finanspolitik, strukturrefor-
mer) formentlig vigtigere og mere effektive
end koordination pa tvers af lande pa hvert
af disse politikomrader.




3. Koordination i EU:

Hvad er de vigtigste politikomrader?
3.1. Pengepolitik
Det pengepolitiske set-up i EU sp@nder gan-
ske vidt: T 15 ud af de 25 EU-lande, som
frembringer ca. 70 pct. af det samlede BNP i
EU, er der en moneta&r union; 1 Storbritanni-
en, Sverige, Polen, Slovakiet, Tjekkiet og
(muligvis) Ungarn praktiseres en form for in-
flationsmal (»inflation targeting«); og i de re-
sterende lande fgres pengepolitik i overens-
stemmelse med ERM-II eller anden form for
fastkurspolitik. Eftersom en moneter union
er en slags koordination, og landene uden for
enten har flydende valutakurser eller er for
sma til at kunne pavirke euroens stabilitet,
synes der ikke umiddelbart grund til at vaere
bekymret for holdbarheden af dette pengepo-
litiske arrangement.

Hvis der imidlertid skulle vere problemer
med pengepolitikken, sd vil de formentlig
komme fra enten ustabilitet i forbindelse med
euroens eksterne verdi (fx i forhold til dolla-
ren) eller i form af asymmetriske effekter af
den fzlles pengepolitik — hvis transmissions-
mekanismen er forskellig i de enkelte lande,
eller hvis der ikke er felles konjunkturcyk-
lus. Det fgrste problem kunne handteres ved
at koordinere med den amerikanske penge-
politik, hvilket er uden for emnet for denne
artikel. Det andet problem kan bedst adresse-
res i form af en fleksibel finanspolitik i de en-
kelte lande, eller i form af fleksible gkono-
miske strukturer (fx mere fleksible arbejds-
markeder). De vil derfor blive taget op i for-
bindelse med henholdsvis finanspolitik og
strukturreformer.

Man kan godt diskutere hensigtsmassighe-
den af en felles pengepolitik, hvor mélset-
ningen er at reducere den gennemsnitlige af-
vigelse af @MU-landenes inflationsrater fra
et bestemt mal. Ved at forfglge denne malsat-
ning sker der det i perioder, hvor der samlet
set er inflation 1 @MU-landene, at lande med
inflation under gennemsnittet bliver straffet

og tvunget til at stramme lige sd meget som de
lande, der har inflation over gennemsnittet. Pa
tilsvarende vis geelder, at hvis @MUen samlet
set star over for deflation, sé vil lande med in-
flation over gennemsnittet blive tvunget til at
lempe pengepolitikken helt pd samme made
som dem under gennemsnittet. Fx er det p.t.
en udbredt opfattelse, at Danmark er ved at
komme ud af fase med @MU-landene, fordi
vaksten er hgjere 1 Danmark end i disse lan-
de. Det betyder, at den sakaldte Taylor-rente i
Danmark stiger, dvs. at stabilisering i Dan-
mark efter indenlandske hensyn ville tilsige
en hgjere rente end den, som fastsaettes af
ECB. Nar der sa netop ikke kommer en ren-
testigning, er der naturligvis en risiko for en
overophedning af dansk gkonomi.

En mulig made at imgdekomme denne kritik
pa ville vere at tage bedre hgjde for nationale
forskelle i udformningen af pengepolitikken.
Det kunne ske ved at inddrage et sprednings-
mal som fx variansen i inflationsraterne, nar
renten bestemmes af ECB. Alternativt kunne
man justere den vagt, hvormed det enkelte
land indgér i beregningen af det pan-euro-
paiske inflationsindeks. Det kunne ske pa en
made sd jo mere et lands inflation afviger fra
ECBs inflationsmal, jo stgrre veegt vil det
pagldende land indgd med i beregningen af
dette index. Der er en lang rekke praktiske
forhold forbundet med dette, som fortjener
nermere analyse, men som ligger uden for
denne artikels fokus.

3.2. Finanspolitik

Det finanspolitiske set-up i EU bestar i ho-
vedsagen af bestemmelserne i Maastricht-
traktaten (herefter blot Traktaten) og den
sakaldte Stabilitets- og Veakstpagt (herefter
blot Pagten). Traktaten indeholder gvre tilla-
delige grenser for budgetunderskud og of-
fentlig geld som andel af BNP (hhv. 3 og 60
pct.) samt procedurer for, hvad der skal ske,
hvis et land har ekstraordinart store under-
skud (»excessive deficit procedure«). Pagten,
som blev introduceret noget senere end Trak-




taten, foreskriver, at medlemslandene skal
straebe efter en budgetsaldo pa det mellem-
lange sigt, som er tet pa balance eller i over-
skud. Denne malsatning sgges naet ved en
lgbende overvagning (»multilateral budgeta-
ry surveillance«) af de offentlige finanser i
medlemslandene, og Ministerradet (Ecofin)
kan udstede tidlige advarsler (»early warn-
ings«) til lande, som ikke vurderes at udvise
tilstraekkelig finanspolitisk disciplin.

Formelt set indebarer dette set-up, at der
iverksattes sanktioner i forhold til lande,
som bryder bestemmelserne. Men i praksis
har det vist sig at vaere ineffektivt af mindst
tre grunde:

Den fgrste grund er, at det ikke har vaeret mu-
ligt at handh@ve bestemmelserne i praksis.
Det skyldes, at Ministerradet (Ecofin) skal
blive enige om, at underskuddet i et land fak-
tisk overstiger 3 pct. af BNP. Det indebarer
naturligvis en mulighed for, at Ministerradet
kan vurdere, at underskuddet ikke ligger ud-
over den tilladte ramme! Begrundelsen kan
fx vere, at det kun er meget midlertidigt,
eller at det rapporterede underskud er malt
»forkert, eller er opstaet af grunde, som lig-
ger uden for regeringens kontrol.

Som bekendt er budgetunderskud i meget be-
tydeligt omfang endogene — i en konjunktur-
nedgang falder (stiger) de offentlige indtegter
(udgifter) automatisk. I en velfaerdsstat som
den danske er denne indbyggede mekanisme
meget sterk. Dette giver selvsagt masser af
rum for at udlegge et stort underskud som
midlertidigt, uforventet og udenfor ens kon-
trol. Det er ogsa verd at naevne, at 2 store lan-
de — Frankrig og Tyskland — i 2 ar havde un-
derskud pa mere end 3 pct. af BNP uden at
ville acceptere Traktatens/Pagtens sanktioner
og planer om reduktion af underskuddet. Det
blev indberettet til EF-domstolen, og her
vandt Tyskland og Frankrig sagen med den
begrundelse, at Ministerradet jo ikke havde
fundet, at underskuddet var for stort!

En anden grund til de nuvarende finanspoli-
tiske rammebetingelsers manglende effektivi-
tet haenger ogsd sammen med bestemmelsen
om, at Ministerrddet skal erklere, at et land
har overtradt proceduren i forbindelse med et
for stort budgetunderskud. En sddan bestem-
melse involverer en slags »sinners sitting in
judgement of sinners«. Sagen er, at Radet
ngdvendigvis vil inkludere representanter for
det land, der har overtradt reglerne, og der
kraeves enstemmighed i sager vedrgrende skat
og finanspolitik. Selv hvis man fjernede be-
stemmelsen om enstemmighedl, sa er der kun
et meget lille incitament til at stemme for de
sanktioner, der fglger i henhold til bestem-
melserne. Landet, som er under beskyldning,
vil have et naturligt incitament til at nedlegge
veto mod beslutninger, der involverer bgder
e.lign. Man kan i hvert fald ikke forteenke dis-
se lande i, at de vil prgve at {4 et veto. Tilsva-
rende gelder for de gvrige medlemmer, at
uanset om de har for store underskud eller ej,
sa har de ogsa et steerkt incitament til at und-
géd sanktioner med den begrundelse, at »det
bliver vores tur naste gang, sa et veto nu vil
sikre os et veto n&®ste gang«.

Et bekymrende perspektiv er muligheden for,
at landene vil stgtte hinanden ved at danne
koalitioner for at undgd beslutninger om
sanktioner, og at de vil ggre det ud fra en
egeninteresse pa kort sigt. En begrundelse
kunne vere, at det ville vere for farligt for
resten af fallesskabet i form af deflationzre
spillovers, hvis det anklagede land ville blive
tvunget til at foretage markante beskaringer
af sit underskud. Der er efterhdnden en del
empirisk beleg for at sige, at stgrre lande er
mindre disciplinerede mht. at nedbringe de-
res underskud og gald — og er mere tilbgjeli-
ge til at lade hant om reglerne. Det korte af
det lange er, at under Stabilitetspagten i dens
nuvarende form vil der neppe opsta en situ-
ation, hvor et land »dgmmes« for at have
overtradt reglerne og som fglge deraf blive
udsat for sanktioner. Og dette gzlder iser,
hvis der er tale om et stort land.




Den tredje grund er, at selv hvis der kun var
et beskedent incitament til at overholde Pag-
tens bestemmelser i den oprindelige form, sa
er der ingen oplagt grund eller incitament til
at overholde bestemmelserne efter, at der
skete lempelser tilbage i 2005. Der er ingen
tvivl om, at det med disse lempelser er blevet
nemmere at overholde Pagten. Men det er ik-
ke det samme som at sige, at man vil gnske
eller prgve at ggre det! Problemet er, at sa
snart en overskridelse opfattes som »tillade-
lig«, sd kan den endnu lettere ga upéatalt hen
end under den »gamle« Pagt. Den reviderede
Pagt er dybest set en ny liste af undtagelser,
som er fgjet til definitionen af, hvad et »alt
for stort« underskud er.

For at veere mere konkret, s gelder det nu,
at reglerne 1 tilfelde af et for stort underskud
saettes ud af kraft, hvis:

i) Der enten er negativ vakst eller vekst un-
der potentialet over en lengere arreekke —
som det vurderes af Kommissionen.

ii) Underskuddet ikke er alt for stort efter at
fglgende udgiftskomponenter er trukket
fra:

— udgifter til offentlige investeringer;

— forsvarsudgifter og udgifter til
udviklingsbistand;

— udgifter forbundet med at konvertere
det offentlige PAYG pensionssystem
til et fuldt funded system;

— udgifter til strukturreformer, safremt
det kan godtggres, at disse vil forbedre
holdbarheden af finanspolitikken eller
vakstpotentialet pa langere sigt.

Dertil kommer, at ekstra 6 maneder er lagt til
den periode, hvor et alt for stort underskud
kan tolereres, inden sanktioner ivaerksattes,
samt at yderligere et underskud pa 1 pct. af
BNP kan accepteres, hvis de efterfglgende
budgetstramninger udggr mindst Y2 pct. af
BNP om éaret. Endvidere bliver budgetunder-
skuddet som andel af BNP nu vurderet over
konjunkturcyklen — og altsé ikke pa en ar-ef-
ter-ar basis.

Alt i alt synes der nu at veere endnu mere ela-
stik end pa noget tidligere tidspunkt for at
konkludere, at et budgetunderskud langt ud
over de »tilladte« 3 pct. af BNP alligevel ik-
ke er for stort i henhold til Traktatens/Pagtens
bestemmelser.

3.3. Oger udvidelsen af EU behovet
Jor koordination?

Efter vores opfattelse rejser gstudvidelsen
ikke i sig selv i nogen n@vnevardig grad be-
hov for yderligere koordination af finanspo-
litikken i Europa. Det er der tre grunde til.
For det fgrste er der ikke i nogle af de nye
EU-lande tale om en gkonomisk udvikling,
som vil virke skadelig pa @MU-landene.
Vaksten i disse lande er lidt hgjere (cat-
ching-up) og inflationen er ogsa lidt hgjere,
men fra et lavere niveau. Samlet set ma man
forvente, at det lavere prisniveau i de nye
EU-lande vil bidrage til at legge pres pa
prisniveauet i @MU-landene, ligesom det vil
bidrage til en samlet stgrre handel. For det
andet er de nye lande forpligtet til at efterle-
ve Maastricht traktaten. Indtil videre ma
man sige, at den sanktion, der bestar i at bli-
ve holdt uden for @MUen, har varet den
mest effektive i relation til at gennemfgre re-
former og bestrebelser pa konvergens. Der-
for vil disse lande pa tidspunktet, hvor de
treeder ind i @MUen, have monetere og fi-
nanspolitiske betingelser svarende til dem,
der galder i resten af @MUen. Endelig vil
det gelde, at selv om de matte fortsette med
at performe anderledes, efter at de er indtradt
i @MUen, si vil det alligevel neppe vere et
problem pa grund af landenes beskedne stgr-
relse.

4. Finans- og pengepolitik:
behov for nye rammebetingelser?

Stabilitetspagten i dens nuvarende form er i
betydeligt omfang blevet ignoreret. I de
fgrste 6 ar af dens levetid har saledes 6 ud af
12 @MU-lande overtrddt reglen om, at et
budgetunderskud hgjst ma udggre 3 pct. af
BNP. Og i endnu flere tilfelde er geldsbe-




stemmelsen blevet overtradt. Til trods for de
lempelser af Pagten, der er sket i de seneste
ar, er der et fundamentalt problem bestaende
i et manglende incitament til at overholde
reglerne, nar asymmetriske strukturer, asym-
metriske chok og fraver af fleksible marke-
der (is@r arbejdsmarkeder) ggr det ngdven-
digt med mere finanspolitisk fleksibilitet for
at stabilisere gkonomierne i medlemslandene.

Pa den anden side er Pagten ogsa blevet kri-
tiseret for at vaere for restriktiv. Det har re-
sulteret i, at velferds- og andre offentlige ud-
gifter er blevet holdt tilbage i flere lande. Og
de indbyggede automatiske stabilisatorer er
neppe sterke nok til at stabilisere de natio-
nale gkonomier, nar de udsettes for en felles
pengepolitik.

Pointen er, at manglende koordination mel-
lem pengepolitikken og finanspolitikken
(samlet set) synes at vare et stort problem.
Det kan pa den baggrund veare relevant at
spgrge, om det er muligt at endre rammebe-
tingelserne for den makrogkonomiske politik
i EU, sa den sikrer sdvel finanspolitisk disci-
plin/ansvarlighed som en stgrre grad af koor-
dination mellem finanspolitik og andre poli-
tikomrader? Det forsgger vi at svare pa i det
fglgende, som koncentrerer sig om to alter-
native modeller.”

4.1. Stabilitetsrad

Forslaget om et uafhengigt »stabilitetsrad« el-
ler en »voldgiftsmand« til at bedgmme hold-
barheden af de finanspolitiske planer, som
medlemslandenes regeringer indleverer, blev
fremsat i 2003 i en rapport fra det uath@ngige
forskernetvaerk CEPR i London.” Idéen med et
sadant organ er, at det skal have kompetencen
til offentligt at udstede advarsler om holdbar-
heden af sével de indleverede planer som af
den finanspolitik, som regeringen aktuelt
fgrer. Institutionen skal efter forslaget ogsa ha-
ve magt til at komme med anbefalinger — ba-
de offentligt og privat hvis det vurderes, at fi-
nanspolitikken var ude af kurs i det pageelden-

de land. Men institutionen skal ikke have magt
til at kritisere eller kommentere stgrrelsen af
den offentlige sektor, sammensatningen af de
samlede offentlige udgifter og indtegter, eller
mere generelt de prioriteringer, som den of-
fentlige sektor har.

Dette afspejler, at der i forbindelse med su-
pranational kontrol/overvagning skal vere
respekt for i hvert fald to grundleggende
principper:

For det forste skal de finanspolitiske regler
fokusere pa balancer som budgetsaldo og of-
fentlig geeld. Man skal ikke kontrollere hver-
ken de samlede udgifter eller deres sam-
mensa&tning, som i stedet skal bestemmes af
valgerne og de regeringer, der valges. Be-
grensninger pa disse valg skal kun palegges
af hensyn til at sikre holdbarhed og begren-
se eksternaliter pa andre lande.

For det andet skal man undgd at gge det
sakaldte »demokratiske underskud« i EU. Det
betyder, at de finanspolitiske beslutningstage-
re har behov for et forum, hvor de fremlegger
deres planer og prioriteringer, sa de kan blive
vurderet uafth@ngigt af iser ECB og Kom-
missionen for deres holdbarhed og konsistens
med andre planer. Der er altsa ikke behov for
et nyt ikke-folkevalgt organ, der formelt tref-
fer beslutninger om finanspolitikken.

Hvis begge disse krav blev imgdekommet,
ville en stabilitetsrdd maske vere et serigst
bud. Det er ret oplagt, at hvis folkevalgte po-
litikere har mistet kontrollen med pengepoli-
tikken, sa vil de prgve at leegge stgrre pres pa
for, at deres gnsker bliver imgdekommet via
tilbageverende instrumenter, hvilket i hoved-
sagen vil sige finanspolitik. Risikoen er na-
turligvis, at et sddant regime ender med at
blive »populistisk« og uholdbart, og hvis den
risiko er stor, kan et system med en stabili-
tetsrad vere et godt bud. I hvert fald ville et
land have meget fa incitamenter til at afvige
fra et finanspolitisk program, som var kom-




met i verden efter aftale med et anerkendt
stabilitetsrad eller »voldgiftsmand«.

Det finanspolitiske program ville fa betydelig
legitimitet, hvis det udadtil var kendt for at
vere opndet i enighed med stabilitetsradet.
Det kunne fx indeholde en flerarig fremskriv-
ning af tiltag med tilhgrende forventede resul-
tater. Det ville ogsa tilskynde til at overholde
aftalen, hvis stabilitetsradet havde rettigheder
og midler til at publicere sin udlagning af for-
Igbet. Udsigten til offentlig ydmygelse, be-
skyldninger for inkompetence, og maske ikke
mindst velgernes barske reaktion ved naste
valg kunne formentlig modvirke tilbgjelighe-
den til at afvige fra det fastlagte program.

Til trods for disse dbenlyse meritter er vi alli-
gevel tilbgjelige til at nere nogen skepsis ved
et sdant regime. Hvad skulle fa en regering,
som fuldt og helt har overdraget kontrollen
over pengepolitikken til ECB, til at opgive en
vasentlig del af kontrollen over finanspolitik-
ken eller overgive sig til »ydre disciplin« pa et
sa politisk fglsomt omrade. Til trods for de for-
dele, vi har forsggt at skitsere, er regimet alli-
gevel genstand for samme ulempe som Stabili-
tetspagten, nemlig at den er svar at handhave
i praksis — og af stort set samme grunde som
det er svaert at handhave Stabilitetspagten.

Tilbage star en afggrende pointe, som er, at fi-
nanspolitik og pengepolitik forbliver gensidigt
afhengige ogsa i en verden med uathangige
centralbanker. Man kan ikke veere sikker pa, at
ECB kan forhandsgarantere et bestemt design
af pengepolitikken, hvis ikke finanspolitikken
ogsa er bandlagt til at fglge en kurs, som er
holdbar og gensidigt konsistent med pengepo-
litikken. Det krever koordination — ganske en-
kelt! Men denne koordination skal tilvejebrin-
ges uden at krenke centralbankens uafhan-
gighed elller involvere den i andre direkte for-
handlinger med andre beslutningstagere i den
gkonomiske politik. Det er en unagteligt en
svaer balancegang.

4.2. Finanspolitisk lederskab

Vi star altsa tilbage med spgrgsmaélet om,
hvordan man sikrer en bedre koordination
mellem den fzlles pengepolitik og finanspo-
litikken i EU. En anden mulighed at handte-
re dette pé er i form af et sdkaldt finanspoli-
tisk lederskab (»fiscal leadership«) indenfor
rammerne af en fuldstendig vathengig cen-
tralbank (ECB). Denne mulighed vil blive
uddybet i den resterende del af artiklen.

Grundsynspunktet er, at finanspolitik egner
sig rigtig godt til, at der bliver formuleret et
langsigtsmal som fx et geldsmal (»debt tar-
geting«). Det har varet rammen om finans-
politikken i Danmark over en lang arrekke
og har vist sig at vaere meget succesfuld. Det
indeberer, at de finanspolitiske myndigheder
patager sig et lederskab, som kan kombineres
med en uathengig pengepolitik rettet mod
kortsigtede stabiliseringsmalsatninger. Der-
ved skabes en basis for en regelbaseret koor-
dination mellem de centrale gkonomisk-poli-
tiske myndigheder — uden noget egentligt be-
hov for eksplicitte forhandlinger. Hvert poli-
tikomrade ville sa operere i overensstemmel-
se med, hvor det har en komparativ fordel.

En vigtig motivation for dette forslag er, at fi-
nanspolitik typisk formuleres i form af lang-
sigtsmal (herunder lav offentlig geld, inter-
generationel balance m.v.). Dertil kommer, at
det ikke er nemt uden videre at »sadle om«
pa det finanspolitiske omrade. Det hanger
sammen med, at der reelt er bindinger pa,
hvor hurtigt man kan @ndre pa den offentlige
service, sociale udgifter m.v. Endvidere er
det ikke nemt bruge finanspolitikken til sta-
bilisering, hvis der skal vere en vis konsi-
stens pa tvers af tid og mellem forskellige
politikomrader. Dertil kommer, at enhver po-
litikeendring — uafthangig eller ej — skal be-
tinges af gkonomiens faktiske tilstand. Jfr. di-
skussionen i afsnit 2, sa fglger en forbedret
koordination fra det faktum, at et politikom-
rade bliver justeret med henblik pa at reduce-
re de begrensninger, som et s&t af initiativer




setter op for intiativer pa et andet politikom-
rade. Pointen er, at mindre konflikt og bedre
betingelser for at lade de enkelte politikom-
rader komme til udfoldelse vil fgre til bedre
resultater i den gkonomiske politik.

Ngglen til en mere effektiv tilretteleeggelse af
den gkonomiske politik ligger altsa i at sikre,
at politikomradet finder anvendelse der, hvor
det har en komparativ fordel: Finanspolitik
skal rettes ind efter langsigtede mal for de of-
fentlige finanser, og pengepolitikken skal til-
rettelegges efter hensynet til en troverdig
stabiliseringspolitik.

I enhver finanspolitik er der indbyggede auto-
matiske stabilisatorer, som indeberer, at pen-
gepolitikken skal tage hgjde for den finanspo-
litiske stilling pa ethvert tidspunkt. Det mu-
liggar, at gkonomien bibeholder fordelene
ved en uathaengig pengepolitik, men ogsa sik-
rer en vis grad af fleksibilitet og koordination
mellen de to centrale aktgrer i den gkonomi-
ske politik — den pengepolitiske og den finan-
spolitiske. Bedre koordination opstér, fordi en
finanspolitisk lederskabsrolle — som der er
enighed om — vil reducere de eksternaliteter
som uafhangige, men selviske agenter ellers
ville legge pé hinanden. Resultatet er derfor
en Pareto-optimal situation i forhold til den
sedvanlige ikke-kooperative lgsning — opnaet
uden at mindske centralbankens mulighed for
at agere uafhangigt i forhold til dens kortsig-
tede stabiliseringsmalsatninger.

Et vigtigt spgrgmal rejser sig, nemlig hvilket
geldsmal der skal formuleres. Efter vores
opfattelse er et »blgdt« geldsmal at foretraek-
ke frem for et »hardt«. Derved bliver det for-
mentlig nemmere at undgd konflikter mht.
den precise definition og maling af geelds-
malet. Derudover byder et blgdt mal ogsa pa
nogen fleksibilitet, herunder muligheden for
at mindske det procykliske treek ved et hardt
mal. Altsd: hvis gkonomien kommer ind i en
lavkonjunktur, og hvis finanspolitikken sty-
res efter et hardt geeldsmal, sé vil den finans-

politiske reaktion forsterke denne lavkon-
junktur.

Et blgdt mal har yderligere den fordel, at det
ikke pd samme made som et hardt mal vil
blokere for gkonomiske reformer, hvis disse
har kortsigtsomkostninger forbundet med sig
(fx en stigning i ledigheden). Udover bedre at
vare i stand til at akkommodere et budgetun-
derskud, sd muligggr et blgdt gaeldsmal, at
der tages hensyn til forskelle i nationale pri-
oriteringer. Det kan vere en vigtig egenskab,
nar man tager i betragtning, at det vil veere
mest rimeligt at fordre, at landene (stort set)
skal have samme galdsmal pa langt sigt.

Geldsmal er ogsa at foretrekke for under-
skudsmal, fordi de eksplicit addreserer pro-
blemet med holdbarhed pa lengere sigt. Men
med et blgdt mal far man en bedre mulighed
for at udjaevne over tid, sa et underskud ac-
cepteres i darlige ar, mod at der til gengzld er
overskud i gode ar.

Det er i princippet relativt nemt at operatio-
nalisere dette alternative bud pa en rammebe-
tingelse for penge- og finanspolitikken i EU.
De pengepolitiske myndigheder (ECB)
fortsetter uendret med at holde prisstabilitet,
og de finanspolitiske myndigheder skal styre
efter et eksplicit mél for den offentlige geld
pa langt sigt. Dette mal bgr vere fzlles for
alle @MU-lande, men der skal vare betyde-
lig fleksibilitet med hensyn til at formulere
delmdl over tid henimod denne langsigtsmal-
setning. Derved eksisterer der en klar »pre-
commitment technology« til at binde de fi-
nanspolitiske myndigheder op pa.

De finanspolitiske myndigheder skal tvinges
til at fremlegge deres langsigtsplaner fgrst.
Heri ligger ogsa tanken om lederskab. Alle-
rede her vil det naturligvis vare et krav, at de
offentlige finanser er holdbare. Koordination
vil ogsa opstd som resultat: nar de pengepo-
litiske myndigheder kender forlgbet af finans-
politikken, sa kan ECB valge en pengepoli-
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tik, som »passer bedst« med hensyn til at op-
né bankens mal.

Hyvis finanspolitikken skulle afvige fra den
udmeldte kurs, si kan pengepolitikken straks
reagere og neutralisere virkningen af den
uventede finanspolitik. Der vil hele tiden ek-
sistere en trussel om straf (»punishment thre-
at«), og denne burde vere tilstrekkelig til at
binde de finanspolitiske myndigheder til at
holde fast i den kurs, der oprindeligt er blevet
udstukket.

En sddan model med finanspolitisk lederskab
udggr saledes en rammebetingelse for stgrre
koordination mellem institutioner, og — om
end i mindre udstrekning — ogsa mellem lan-
de. Samtidig ggr modellen det muligt at have
fleksibilitet med hensyn til finanspolitikken
pa det korte sigt uden samtidig at begrense
troverdigheden af en fzlles, men uathengig
pengepolitik orienteret mod prisstabilitet. Ef-
ter vores opfattelse far vi med et sddant set-up
en alternativ made at s&tte graenser op for an-
vendelsen af finanspolitik uden at gdel®gge
koordinationen mellem penge— og finanspoli-
tik — endsige begrense fleksibiliteten i finans-
politikken, som er et problem, der p.t. udfol-
der sig i en lang rekke europaiske lande.

5. Sammenfatning

I denne artikel har vi forsggt at etablere to
vigtige pointer: finanspolitik skal koordine-
res bade pa tveers af lande mellem de forskel-
lige finanspolitiske myndigheder for at und-
ga negative spillovers og i forhold til de pen-
gepolitiske myndigheder for at sikre konsi-
stens og commitment med hensyn til EU’s
mals@tning om prisstabilitet og finansiel di-
sciplin. Det er vigtigt, at finanspolitikken
héndteres pa denne made for at undga, at den
underminerer den pengepolitiske disciplin og
for at undga, at finanspolitikken ikke udlgser
en overreaktion fra de pengepolitiske myn-
digheder, nar de nationale regeringer for-
spgger at bekaempe arbejdslgshed eller na
malsatninger i velferdspolitikken e.lign.

Derudover kan det vare nyttigt at fastsla, at
selve logikken i en mgntunion antyder, at
egentlig fiskal harmonisering er uhensigt-
meassigt. Om det kan vare godt af politiske
grunde er en anden sag. Det er klart, at hvis
markederne i sig selv var meget fleksible, sa
ville behovet for finanspolitisk fleksibilitet
vaere mindre og den gkonomiske risiko ved
finanspolitisk harmonisering vare mindre. |
betragtning af den udbredte stivhed, der rader
mht. de gkonomiske strukturer i Europa i
dag, sa er der behov for strukturreformer. Det
fglger heraf, at der ogsa er behov for koordi-
nation mellem finanspolitik og strukturpoli-
tik — helt i trdd med behovet for koordination
mellem finans- og pengepolitik.

Endelig rummer artiklen et forslag til en an-
den rammebetingelse i relation til penge- og
finanspolitikken i EU. Udgangspunktet er en
uathengig pengepolitik, som sigter mod
prisstabilitet, og at finanspolitikken skal bin-
des op pa et eksplicit, men blgdt formuleret
geldsmal. Vores synspunkt er, at inden for
denne overordnede ramme skal finanspolitik-
ken udvise lederskab — forstiet sadan, at de
finanspolitiske myndigheder er bundet over
en leengere arrekke til at forfglge et gaelds-
mal, mens pengepolitikken »rydder op« i det
daglige og sikrer stabile priser.

Noter
*  Kontaktperson: Svend E. Hougaard Jensen; di-
rektgr, professor, PhD; Centre for Economic and
Business Research, Porcelenshaven 24B, DK-
2000 Frederiksberg C; E-mail: shj.cebr@cbs.dk.

1. Det har veret foreslaet, men det vil nok ggre Ra-
det og Kommisionen yderligere sarbar i forhold
til beskyldninger om udvanding af demokratisk
kontrol.

2. En mulighed, der ikke diskuteres, er finanspoli-
tisk harmonisering. Dette har dog ikke store
chancer for at blive vedtaget politisk, og det er ej
heller foreneligt med princippet om incitaments
kompatibilitet, som tidligere diskuteret.
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