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Abstract

This paper demonstrates how flexible the economic arguments are when the
consequences of a new institution are scrutinised. The case study is related to the
development of an economic and monetary union (EMU) within the EU.
According to conventional neoclassical theory one can reach very different
conclusions. It is pointed that the pro-EU economists have a bias towards the likely
positive aspects of the EMU whereas the American economists in general are much
more spectical.

In addition the paper argues that the welfare gains from economic integration are
dependent on what kind of market integration that is under consideration.
Increased international trade in goods and services has a long theoretical and
empirical record of generation welfare gains. International financial flows have
nearly the contrary effect: little welfare gains and might even create some
disturbances. The welfare consequences of labour market integration is still under
researched.

The paper is concluded with the observation that scientifically based knowledge in
this area is rather limited.

Keywords: Monetary union, economic integration, European Economys;

bounded knowledge

Address for correspondence: jesperj@ruc.dk




@MUéns politiske skonomi

By Jesper Jespersen, Roskilde University, Denmark

TABLE OF CONTENTS

—_

. Sammenfatning........nnnns
Europakortet har @ndret sig......

>

3. Okonomiske og politiske argumenter er svare at adskille.
Figur 1: Fagekonomiske holdninger til marked 0g POLitiK........cccvvuiriviiicieniieiiicceins 11
4. En falles valuta forudsatter hoj okonomisk integration w11
Figur 2 Den velferdsokonomisk optimale rackkefolge for EU- 1r1tegrat10n . 13
5. En gradvis liberalisering af udenrigshandlen er en fordel........ociiiininciiniiciie 13
6. Den fzlles mont bor komme sidst i den okonomiske integrationSProCes .....c.weveueecureiniesiineinecenns 15

a. Smd transaktionsomkoStNINGer ...
b. Et foderalt budget? .......cccocvvvvivcivciiniiniiici
c. Renteforskellen til udlandet forsvinder? OO ORROU RSO
. Et integreret arbejdsmarked - betyder hoj lonfleksibilitet og stor arbejdskraftmobilitet...
. Integration af penge- og kapitalmarked:
a. Direkte investeringer et tveagget svard
b. Spekulative kapitalbevagelser haemmer integrationsprocessen ...........
9. De amerikanske etfatinger ...
10. EU - Et optimalt valutaomrade? ..o
11. @MU'ens fremtid og dansk okonomisk politik........cccccecuenee.
12. Afsluttende bemerkninger........
LAtteratur ..

®© -




1. Sammenfatning

Det er foruroligende, hvor boejelig den okonomiske videnskab er, nir den skal
bruges pa varme politiske emner. Etableringen af en ekonomisk, monetare union i
EU blev ubetinget anbefalet i Delors-rapporten fra 1989 af EU's 12
nationalbankdirektorer, tre 'uafthzngige' eksperter og kommissionsformanden.
Anbefalingen var ydermere holdt inden for rammerne af den fagekonomiske
jargon. Den 14 i direkte forlengelse af Ceccini-rapporten fra 1985, der lovede EU
oget vekst og velstand 1 kolvandet pa etableringen af det indre marked.

Indtil 1989 tjente denne politisk okonomiske retorik det formal, at svejse
Vesteuropa gkonomisk og politisk tattere sammen, som et bolvaerk mod 'truslen
fra Ost'. De fagekonomiske argumenter tjente et politisk formdl og havde direkte
appel til de europaxiske befolkninger. Silenge integrationsprocessen udviklede sig i
et tempo, der sa nogenlunde var tilpasses de nationale ekonomiers tilpasningsevne,
bidrog den ogede udenrigshandel ogsa til den stigende velstand. Fra midten af
1980erne blev integrationstempoen sat afgorende i vejret, hvilket bidrog til at oge
spendingerne  landene  imellem  navnlig pd  valutamarkederne,  hvor
valutakurssamarbejdet i realiteten brod sammen i 1992/93. Ligeledes begyndte
arbejdslesheden at stige foruroligende dels pd grund af det stigende konkurrence
tryk dels pd grund af Mastricht-traktatens krav om stramninger i den okonomiske
politik.

Denne makrookonomiske udvikling ligger i direkte forlengelse af, hvad traditionel
okonomisk teori ville tilsige, hvilket stter de to ovennavnte ekspertrapporter i et
fagokonomisk uheldigt skaer. Hertil kommer, at historiske studier bla.
Serensen(1991) har pavist, at alle hidtidige forseg i Europa pi at indfore én falles
valuta i et omrade, der dekkede flere suverxne stater, er brudt sammen (hvorvidt
valutaunionen mellem Belgien og Luxemburg er undtagelsen, der bekrafter reglen,
ma st ubesvaret. Der er dog sterke krefter i selve Belgien, der arbejder for en
opsplitning af landet - valutarisk - mellem Valonien og Flandren) ogsid den
okonomiske teori er ganske pracis med hensyn til, hvilke krav der skal vare
opfyldt, hvis et geografisk omride skal kunne fungere med én falles valuta.
Kravene knytter sig til graden af ekonomisk integration. Den skal vare sd sterkt
fremskreden, at der med rimelighed kan tales om ikke alene ét varemarked, hvor
ens varer har samme pris; men nok sd vigtigt skal der ogsd vaere én og samme pris
péd kapital og atbejdskraft! Denne pris-/lonudligning sikres gennem hoj grad af
mobilitet hen over landegraenserne. Og det er lige netop pa det punkt, at EU ikke
opfylder kravene til én fzlles valuta, for de nationale arbejdsmarkeder er stort set
ikke integrerede overhovedet. Det betyder, at hvis udviklingen i en europzisk
region udvikler sig forskelligt fra de ovrige, sa kan arbejdsmarkedet ikke af sig selv
tilpasse sig den ®ndrede situation gennem ud- eller indvandring. Fareerne klarede
en del af deres okonomiske krise i begyndelsen af 1990erne ved, at ca. 10 pct. af
befolkningen udvandrede. Syditalien holder skindet pi nzsen gennem en massiv
udvandring osv.; men henover de europziske landegrenser vil mobiliteten fortsat
veere serdeles begranset af sproglige, kulturelle og sociale arsager.

Herved adskiller Europa sig markant fra USA - ikke alene er mobiliteten mellem de
amerikanske delstater mange gange hojere end mellem de europziske lande, men
selv inden for ét enkelt storre europzisk land, er mobiliteten vasentlig mindre end i

USA.



Denne empiriske kendsgerning har fiet en raekke fremtreedende amerikanske
okonomer til at advare mod etableringen af @MU pa dette alt for tidlige stadie i den
europaiske integrationsproces. De papeger ydetligere, at der - i modsztning til USA
-1 EU mangler en overstatslig udligningsfond, der netop kan afthjalpe noget af den
ulige udvikling, der uundgaeligt vil opsta i Europa i fremtiden. I USA afboder det
foderale budget ca. en tredjedel af de okonomiske konsekvenser, som et regionalt
tilbageslag giver anledning til i form af arbejdsleshedsunderstottelse, socialhjzlp og
reducerede kommunale skatteindtegter. I EU er det fzlles budget kun pa 1,3 pct. af
nationalproduktet, hvoraf storsteparten pd forhind er beslaglagt af
landbrugspolitikken. Sd det bliver de enkelte medlemsstater, der hver for sig ma
bzre de fulde omkostninger ved en ulige regional udvikling i fremtiden uden
mulighed for at mindske disse forskelle gennem valutakursaendringer.

Hertil kommer, at den i juni 1997 vedtagne stabilitets- og vekstpagt legger en
begransning pa, hvor meget de enkelte @MU-lande overhovedet har lov til at stotte
samfundsekonomien igennem en stagnationsperiode. Under sterk tysk tilskyndelse
blev det besluttet, at de deltagende lande aldrig mé lade deres budgetter udvise et
storre underskud end 3 pct. af nationalproduktet, og at der i gennemsnit skal vare
balance. Denne sterke begrensning pa muligheden for at fore en
arbejdsloshedsbekempende politik har bla. fiet Sverige til at stille sig i
venteposition i forhold til medlemskabet af @MU.

Dette gor svenskerne ogsid ud fra den erkendelse at de okonomiske fordele ved en
montunion synes at vare beskedne. Det okonomiske Rid har pd baggrund af
oplysninger fra EU- Kommissionen regnet pa, hvad der kan spares i
transaktionsomkostninger o. lign. ved at anvende én falles valuta. Disse i sagens
natur usikre beregninger peger mod besparelser i storrelsesordenen 1/4 pct. af
nationalproduktet pa arsbasis.

Det okonomiske Rad rejste 1 deres rapport fra maj 1997 ogsd det sporgsmal, om
den fzlles mont, euroen, kunne forventes at blive en stabil valuta i fremtiden. Her
er der naturligvis en rakke argumenter, der trakker i hver sin retning; men det
ovenfor fremhzvede forhold, at den okonomiske udvikling kan blive ganske
forskellig landene imellem, méd nedvendigvis fore til ogede spzndinger og
usikkerhed, om mentunionen vil briste. Et forhold som de helt frie
kapitalbeveegelser yderligere vil forsterke. Kapitalen vil - fuldstendig som i
Sydostasien - soge vk fra de svageste regioner, hvilket vil svakke de i forvejen
svageste regioner yderligere. Euroens fremtid er uvis, hvorfor det med en betydelig
sikkerhed kan havdes, at den i perioder med udsigt til konjunkturafmatning ma
blive ustabil. Et forhold som den europaiske centralbank ikke kan andre pa, da den
i folge EU-traktaten er forpligtiget til at styre sin pengepolitik udelukkende efter
prisstabilitet i alle landene set under ét.

Dette mulige udviklingsforleb, der vil fremkalde politiske roster, til fordel for en
betydelig udvidelse af det fzlles budget og en styrkelse af den foderale
beslutningsproces. En sidan argumentation vil ligge 1 hel naturlig forlengelse af
dels de amerikanske erfaringer, dels den ekonomiske teori, at en mentunion kan
ikke udvikle sig stabilt uden et foderalt budget af , en vis storrelse.



2. Europakortet har andret sig

Den ogkonomisk monetere unions (@MUen) 3. fase er et resultat af politiske
beslutninger truffet i forbindelse med udarbejdelsen af Maastricht-traktaten i
begyndelsen af 1990'erne. Beslutningen om, at EU-landene skal have én fzlles
mont, er en politisk beslutning med betydelige okonomiske konsekvenser for med-
lemslandene og deres befolkninger.

Beslutningen blev truffet i skyggen af den 'kolde krig". Europa havde pi det
tidspunkt varet opdelt i to politiske zoner igennem mere end 40 ir, og EU-
samarbejdet havde udviklet sig 1 Vesteuropa som et (af flere) bolvaerk mod den
'kommunistiske trussel'. Jo mere sammensvejset Vesteuropa kunne optraede politisk
og okonomisk jo sterkere bolvark mod est. En udvikling der ogsa blev baret frem
af en stigende tvivl med hensyn til, i hvilket omfang USA fortsat var villig til at
holde hinden over Vesteuropa militeert og politisk. Samtidig med at den franske og
stigende tyske selvbevidsthed fordrede, at (Vest)Europa sad med for bordenden,
nir afgorende internationale beslutninger skulle traffes. Det var ikke lengere
acceptabelt for de dominerende europ=ziske stater, at det fortsat stadig var USA og
Sovjetunionen, der traf de afgorende beslutninger om sikkerhedspolitikken samt
fordelingen af den geopolitiske interessesfare.

Pludseligt gik udviklingen meget hurtig: Jernteppet brod sammen i november 1989,
Tyskland genforenet i oktober 1990, og Sovjetunionen oplest fra januar 1991. Den
kolde krig var med et slag afblast, den militere trussel fra st var forsvundet.
Tilbage fra den kommunistiske "zera’ stod nu en rakke uhyggeligt svagt funderede
ost- og centraleuropziske stater, der manglede bade en politisk og delvis ogsi en
okonomisk infrastruktur til at forhindre et totalt sammenbrud.

Men uanset at det politiske europakort sdledes havde andret sig dramatisk i1 arene
1989-91, sa var det for sent at @ndre pa EU-projektets koreplan endsige indhold.

Maastricht-traktaten og navnlig @MU-konstruktionen var blevet forberedt i anden
halvdel af 1980'erne, hvor ost-vest konflikten stadig var helt dominerende. Selve
traktaten blev forhandlet i 1990/91, hvor alt mildt sagt var kaos, og tiden endnu
ikke var moden til politisk at tage pejling efter det nye Europakorts udseende. Dog
var der specielt 1 Frankrig en stigende bekymring for, at Tyskland efter
genforeningen kunne komme til at indtage en forerposition i et politisk splittet
Europa. De to vasentligste nyskabelser i Maastricht-traktaten blev som en
konsekvens heraf: 1) den fzlles mont, der skulle bidrage til at sette EU pd det
okonomiske verdenskort med en styrke der kunne matche dollaren og 2) en
genoplivning af det militere samarbejde inden for rammerne af Vestunionen.

Det er veerd at hafte sig ved, at da Maastricht-traktaten kom til folkeafstemning i
Danmark i sommeren 1992, var det ikke mindst disse to centrale elementer, som
velgerne reagerede imod. Det @ndrede Europakort forte netop til en stigende
skepsis med hensyn til, om en forsterket okonomisk og militeer integration var den
rigtige politik set 1 lyset af, at EU nu med rimelighed kunne forventes forholdsvis
hurtigt at blive udbredt til at omfatte stort set hele Europa ( med undtagelse af
Rusland mv.).

Konsekvensen af denne i EUs historie helt ekstraordinare situation, hvor ét land,
Danmark, sagde nej til traktaten i den foreliggende form, kunne have fort til en
genforhandling af hele traktaten i erkendelse af, at Europakortet var blevet @ndret.



I stedet blev det behandlet som et 'lokalt' dansk problem, bide af EU-politikerne,
men ogsd af de danske politikere. De folte at de havde et nationalt problem, fordi
betingelserne for Danmark ikke var 'gode nok'. Det ledte frem til forslaget om 'Det
nationale Kompromis', der omfattende de fire danske undtagelser. Set i lyset af den
betydelige folkelige modstand, som det danske afstemningsresultat klart
demonstrerede og som fi maneder efter ogsd kom til udtryk ved den franske
folkeafstemning - samtidig med at Storbritannien holdt sig langt vak fra @MUen
og den tyske kansler slet ikke turde sporge den tyske befolkning om dens holdning
til at opgive D-marken - sa er det jo, man med et vis ret kan sporge: Er de politiske
argumenter lobet ud for @PMUen? Hvis det er tilfeeldet, si er der kun de
okonomiske argumenter tilbage, og de er - som det vil blive belyst i de folgende
afsnit - magre, netop fordi EU-landene endnu er si svagt integrerede. Et forhold,
der vil blive ydetligere forsterket, nar der forhdbentlig bliver gjort en realitet af
udvidelsen mod Ost.

3. Gkonomiske og politiske argumenter er sveere at adskille.

Dette var en del af den politiske historie bag indarbejdelsen af @MU-forslaget i
Den europziske Grundlov (Maastricht-traktaten), samt begrundelsen for at den
danske, britiske (og svenske) regering, som et spejlbillede af de respektive landes
befolkningers onske, har mattet holde sig uden for projektet om den fzlles mont.

Det er nzppe nogen overdrivelse at starte med at konstatere, at den skonomiske
sagkundskab har stdet splittet i sporgsmalet, om hvilke konsekvenser den falles
EU-ment kan fa for Europa. Det er neppe heller nogen overdrivelse at konstatere,
at jo tattere den okonomiske sagkundskab er pa Bruxelles eller pa de
regeringskontorer, der stotter OMU-projektet, jo mere positive bliver vur-
deringerne. Man soger saledes forgaves efter nogen afgorende betznkeligheder i
den  oprindelige  Delors-rapport  afgivet i 1989  bestdende af
Kommissionsformanden, de 12 landes centralbankdirektorer og tre wafhangige
eksperterl. Ligeledes soger man forgeves i den foljeton af @MU-rapporter, der
blev udgivet fra @konomiministeriet, efter blot antydning af, at der kunne opstd
problemer i indkeringsfasen. En omtale af muligheden for et sammenbrud af
valutasamarbejdet, som fandt sted i 1992/93 eksisterer ikke i disse publikationert.
Ligesom sammenhzngen mellem kravene om at fore en stram finanspolitik og den
store arbejdsleshed i Europa op gennem 1990'erne negligeres.

Professor Christen Serensen, formand for Arbejderbevagelsens Erhvervsrid,
udarbejdede i begyndelsen af 1990'erne en oversigt over hidtidige forseg pa at
etablere 'montunionet' i Europa. Hans konklusion er, at alle hidtidige forseg er
strandet, fordi der manglede en politisk overbygning. Hertil kan sa fojes, at en af de
forste konsekvenser af det politiske sammenbrud i hhv. Sovjetunionen og
Jugoslavien var, at de nye stater onskede at fa en national valuta.

Den svenske regering nedsatte en YMU-kommission i 1995 netop med henblik pa
at vurdere, om svensk okonomi var tilstraekkeligt integreret 1 EU til at kunne give

1Man skal om til bilagsafsnittet for at finde den davarende tyske forbundsbankdirektor Carl
Otto Pohls pracisering af, at en falles valuta har som forudsatning et falles budget af en
betragtelig storrelse til at udligne forskelle i den skonomiske udvikling.



afkald pd et sa vigtigt instrument i den nationale ekonomiske politik. Svaret var
negativt.

Det gkonomiske Rids formandskab havde et specialkapitel 1 radsrapporten fra maj
1997, hvor stabiliteten af den fremtidige EU-mont blev diskuteret. Dette sporgsmil
kunne naturligvis ikke besvares definitivt - og redegorelsen mundede derfor udien
anbefaling af, at den danske vent-og-se politik vurderet ud fra en pragmatisk
synsvinkel synes at vare 1 overensstemmelse med, hvad fagokonomer pa
nuvarende tidspunkt med rimelighed kunne konkludere.

I lobet af efterdret 1997 har en rakke amerikanske fagokonomer narmest stiet i ko,
for at advare mod en for hurtig opgivelse af de nationale valutaer i Europa. Det gor
de med udgangspunkt i de amerikanske erfaringer; for der er betydelige forskelle
mellem det USA, der har klaret sig med én fxlles mont, og sia EU (der forhabentlig
snart kommer til ogsé at omfatte de tidligere 'gstlande’).

Den amerikanske okonom Paul Krugman konstaterede saledes i et interview med
Bjarke Moller (30. jan. 1998 i Information) at: 'Den ecuropwiske mentunion og
euro'en ikke nedvendigvis var en datlig idé. Den er blot irrelevant' og videre 'Efter
syv drs kamp for at komme til det hellige land, vil I europzere ikke traede ind i
paradiset. I vil stadig befinde jer i orkenen med hoj arbejdsleshed, og befolkninger,
der fyldes med vrede over dette ecuropaiske eliteprojekt’. Og Krugmans
synspunkter er ikke en isoleret rost fra hinsides Atlanten. En rakke fremtreedende
amerikanske okonomer spzndende fra xrkemonetaristen Milton Friedman,
neoklasssikeren Martin Feldstein til keynesiansk inspirerede okonomer som bl.a.
Paul Krugman og Franco Modigliani advarer med én mund mod det synspunkt, at
etableringen af euro'en er en vasentligt skridt i retning af at nedbringe EUs
uhyggeligt hoje arbejdsloshed.

Nir teoretisk set sa forskellige skonomer kan né til samme konklusion, sd er der al
mulig grund til at standse op og lytte, da enighed heller ikke er et karakteristisk treek
ved den amerikanske fagokonomiske debat.

Disse amerikanske okonomer sztter alle fokus pa den hgje arbejdsleshed i Europa.
Baggrunden for deres udtalelser bygger de pa erfaringer fra USA, hvor de har et
forstehindskendskab til, hvilke krav en feles valuta stiller til den interne
okonomiske tilpasningsevne. For mig har det varet specielt tankevakkende, at
monetarismens fader Milton Friedman fra Chicago-universitetet i den grad er
fortaler for fleksible valutakurser i Europa; mens Bruxelles-monetatisterne med
(nzesten) én mund siger faste og ubrydelige valutakurser og helst én falles mont2

Er den okonomiske teori virkelig sa tvetydig, at den kan indeholde flere skjulte
politiske dagsordner? Hertil er svaret desvarre 'ja'. @Dkonomisk teori er hverken
entydig endsige verdifti - sd spillerummet for de fagekonomiske konklusioner er
uhygeeligt bredt. Den eneste falles guide er den statistiske belysning af den
okonomiske virkelighed, og hvis man er villig til at se stort pa den, sd naermer vi 0s i
uhyggelig grad en 'Eramus Montanus-lighende' situation, hvor alt kan bevises og
modbevises - tilskueren sidder mildt sagt forvirret tilbage.

2F.eks. slutter professor Niels Thygesen (medlem af Delors-kommitteen i 1988/89) sit
debatindlaeg mod 'vismendene' (skrevet af Peter Birch Serensen) i Berlingske Tidende, den
15.6.1997 saledes: 'Det er overflodigt at finde en okonomisk efterrationalisering for vort
(det danske, jj) forbehold over for deltagelse i @MU, som klart havde en rent politisk
motivering....Lad os erkende forbeholdet for, hvad det er, og undlade at give fortenkte (min
fremheavelse,jj) okonomiske argumenter for at opretholde det'.
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Problemet er i al sin enkelthed, at i hjertet pa enhver fagokonom findes en politisk
holdning til to fundamentale sporgsmal, der pa grund af teoriernes tvetydighed alt
for let bliver styrende for de konklusioner, som forskningen leder frem til. Heraf
den megen uenighed.

Det er for det forste holdningen til markedsmekanismens ufejlbatliched (det
fenomen Adam Smith sa rammende kaldte den usynlige hdnd). Vil markedet ledet
af de anonyme markedskraefter af sig selv nd en samfundsekonomisk ligevagt?
Ingen har det endegyldige svar herpd, blot kan det med sikkerhed siges at svaret vil
endre sig i takt med historiske og politiske forandringer.

For det andet (og delvist uathangigt af svaret pa det forste sporgsmil) sd har de
fleste okonomer ogsi en holdning til, hvorvidt politiske indgreb 1 de
markedsokonomiske processer 1 sig selv vil vere skadelige pd grund af politikernes
sneversyn og egeninteresse i at begunstige visse vazlgergrupper pd andres
bekostning.

Hermed er spektret for de fagokonomiske konklusioner kridtet op, jf. figur 1. I det
ene yderfelt har vi skonomer, der nerer en tyrkertro pa markedets ufejlbarlighed og
politikernes manglende evne og vilje til at forbedre samfundsekonomiske
processer. I det andet yderfelt finder vi okonomer, der nzrer en betydelig skepsis
over for markedsokonomiens evne til at etablere en neutral ligevaegt; mens
politikerne antages i hvert fald at have muligheden for at rette op pa nogle af de
veerste markedsfejl. Derimellem finder vi sa alle mulige mellemformer, hvor det er
vigtigt at erindre sig, at de europziske lande indbyrdes er meget forskellige bade
med hensyn til markedsfunktionens kvalitet og den politiske kultur.

Figur 1: Faggkonomiske holdninger til marked og politik

Politikken
Fejbehafter Ufejbarlig
Markedet Ufejbarligt Monetarisme! Utopia
Fejlbehaftet Keynesianisme Plangkonomi

1. For hver af kategorierne galder det, at der med si grov en inddeling er store nuancer
mellem de enkelte bidragydere. Pointen er blot, at hvis de skulle vaxlge mellem de fire
inddelinger ville fa vere i tvivl om, hvilken gruppe de bedst identificerede sig med.

4. En faelles valuta forudsaetter hoj skonomisk integration

En rzkke forhold eover indflydelse pi graden af skonomisk integration. Den
veesentligste er formentlig udviklingen og udformningen af de transnationale
kommunikationssystemer. Der har naturligvis altid veret handel landene imellem.
Indtil slutningen af det 19. drhundrede var det sotransporten pa havene, langs
floder og kanaler, der dominerede billedet. Op gennem dette drhundrede er
transportomkostningerne og kommunikationstiden blevet reduceret dramatisk,
hvilket har fort til en voldsom stigning i den internationale handel og i endnu hojere
grad i de internationale finansielle transaktioner. Derimod er der op gennem
arhundredet sket et fald i omfanget af ud- og indvandringer. Op til 1. verdenskrig
var der en betydelig nettoudvandring fra Europa til de oversoiske kontinenter

11



(navnlig, men ikke kun Nordamerika). I dag er det helt overvejende
flyetningestromme, der krydser landegraenserne mere permanent.

Diskussionen af den fzlles valuta knytter sig overvejende til den skonomiske
dimension af integrationsprocessen. Den omfatter foruden handel med vatrer og
tjenester ogsa graden af mobilitet for hhv. arbejdskraft og kapital (reale savel som
finansielle investeringer). Omdrejningspunktet for denne integrationsproces e, at
landene er forskellige bide med hensyn til produktionspotentiale, men ogsia med
hensyn til forbrugsmenster og social organisering. Det skaber nogle abenbare
fordele ved gensidig handel.

Det klassiske eksempel pa disse fordele er stadig handlen med vin(landbrugsvarer)
og klede (industrivarer). Konfliktpotentialet landene imellem udleses dog hurtigt,
nir alle landene forsoger sig som producenter af industrivarer, der i et mere
langsigtet  perspektiv  giver en storre varditilvakst. Derfor  voksede
industriproduktionen 1 de fleste europwiske lande op bag forholdsvis tykke
toldmurer, der forst efter ca. 40 ars forsigtige og gensidige forhandlinger nu er ved
at vaere historie.

Fjernelsen af toldskrankerne har skabt et nyt spaendingsforhold, idet de europziske
arbejdsmarkeder stort set er forblevet ikke-integrerede. Hvis et af de europaxiske
landes konkurrenceevne sakker bagud, vil det straks lebe ind i ekonomiske
vanskeligheder. En situation, der ikke kan @ndres gennem emigration og derfor vil
give sig udslag i eget arbejdsloshed. De foragede sociale omkostning falder uden
for EU-traktatens rammer og betragtes udelukkende som et nationalt anliggende,
selvom de udspringer af den egede konkurrence og indbyrdes handel.

I lobet af 1980'erne blev kapitalbevagelserne i mellem EU-landene gjort frie. Det
skete 1 praksis i lobet af blot ét arti delvist som en konsekvens af en overordnet
global tendens muliggjort af den nye informationsteknologi. Computerne gjorde det
muligt at etablere et verdensmarked for valuta, obligationer, aktier og sakaldte
finansielle instrumenter (financial derivatives). Liberaliseringen af de finansielle
kapitalbevaegelser var desuden forarsaget af bide Rom-traktatens krav herom samt
onsket om at lette finansieringen af handlen med varer og tjenester og direkte
investeringer henover landegrenserne. Omfanget af disse finansielle transaktioner
eksploderede dog narmest mellem handerne pd politikerne, hvilket forte til en
rekke finansielle kriser, hvoraf den varste var sammenbruddet 1 det europaiske
valutasystem (EMS) i 1992/93. Men ogsi globalt har liberaliseringen af
kapitalmarkederne fort til vedvarende uro (f.eks. den Mexicanske krise 1 1995, der
bl.a. spredte sig til Spanien og Portugal; den sydest-asiatiske krise, der har spredt sig
som ringe 1 vandet til de omliggende kontinenter og som endnu ikke har stabiliseret
sig osv., osv.). Risikoen for at blive ramt af en spekulativ finansiel bolge har tvunget
de enkelte lande til at fore en mere restriktiv penge- og finanspolitik, end de ellers
havde behovet. En falles valuta vil gere EU-landene mindre sirbare over for
sddanne 'spekulative overfald' pd deres valuta (som jo i si fald opherer med at
eksistere), 1 stedet kan finanskapitalen spekulere i andre finansielle aktiver, bl.a. de
enkelte landes statsobligationet.

Anskuet ud fra en velferdsokonomisk synsvinkel kan der siledes opstilles en
rekkefolge, som af den europwziske integrationsproces burde folge, for at undgi
indbyrdes spendinger og konflikter:
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Figur 2 Den velferdsgkonomisk optimale raekkefolge for EU-integration

1. 2. 3. 4.

Handel med varer |—9p»{ Strukturfonde P Indkomstoverforsler |—Pp| Fexlles valuta og

Direkte investering Arbejdskraft Kortfristet kapital tjenester.

5. En gradyvis liberalisering af udenrigshandlen er en fordel

Det er overflodigt at konstatere, at der er dbenbare fordele ved handel, uanset om
det er med naboen, genboen eller en virksomhed uden for landets graenser. Som led
i samfundsekonomiens krav om oget arbejdsdeling bliver handel helt uomgangelig.
Der er bade stordriftsfordele og specialiseringsgevinster forbundet med handel,
hvilket bidrager til den fortsat stigende arbejdsproduktivitet, der er grundlaget for
den ogede velstand. Sa langt er der enighed(!) blandt de fleste fagekonomer; men
enigheden horer op, nar spergsmilet om helt fri, det vil sige ureguleret,
international handel bringes til diskussion. Her folger de teoretiske svar stort set det
monster, som er angivet i figur 1. I den barske virkeliched er der dog ogsda mange
andre faktorer, der spiller ind - herunder politiske hensyn og styrkeforhold.

Her er det vaerd at erindre sig, at handelspolitikken ofte bliver dikteret af det eller
de rigeste lande; for de har bedst rid til at sige 'nej'! F.eks. benytter USA helt
bevidst handelspolitikken til at fremme sine politiske og ekonomiske interesser.
Desuden er det vigtigt, at @ndringer i reguleringen af udenrigstransaktioner foregar
1 et langsomt tempo. For eksempel tog det inden for et sd relativt homogent
omride som Vesteuropa mere end 40 ir for liberaliseringen af handelsstrommene
sd nogenlunde var gennemfort. Det var forst med realiseringen af det 'indre
marked' i lobet af 1990'erne, at handlen med varer henover landegrenserne kom til
at minde om 'klassisk' frihandel. Det et giet sd nogenlunde stilfzrdigt for sig; for
landene gav sig god tid og tog mange lande-specifikke hensyn, hvorved fordelene
ved den ogede samhandel bedre kunne komme alle de deltagende lande til gode.

Langt mindre harmonisk er det géet i forhold til de tidligere 'ostlande’. Her har der
veret tale om liberalisering pé det rige EUs pramisser, se f.eks. Jespersen & Aage,
1995; for de eksportvarer (landbrug, tekstiler og kemikalier), hvor 'egstlandene’ var
ubetinget konkurrencedygtige, blev noje reguleret; hvorimod handlen med
egentlige industrivarer hurtigt blev afreguleret, hvilket har fort til at disse lande i dag
plages af ganske betydelige betalingsbalanceunderskud, der kan resultere 1 en
betydelig ustabilitet i de kommende dr, og derved trakke integrationsprocessen i
langdrag. Frygten for de billige varer fra de egentlige u-lande har ligeledes fort til en
meget restriktiv holdning i i-landene, der kun opbledes i takt med, at u-landene
abner for deres folsomme sektorer.

Disse forbehold rokker dog ikke ved det billede, der tegner sig af, at Ricardo (1772-
1823) havde ret i den forstand, at en gradvis liberalisering af udenrigshandlen
sikrer, at de deltagende lande alle kan opné to afgerende fordele. For det forste at
de kan drage fordel af arbejdsdeling landene imellem. Ikke alle lande behover jo at
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bygge flyvemaskiner og biler endsige har mulighed for at dyrke kaffe og bananer.
Blot mé denne specialisering ikke opfattes som noget stationart - isxr ikke for de
fattigste lande, der kan fanges i en specialiseringsfxlde, hvor en gang
kaffeproduktion, forer til altid kaffeproduktion, der i givet fald vil fastholde disse
lande 1 en relativ fattigdom. Det ville svare til en situation, hvor landbruget stadig
var Danmarks vigtigste erhverv. For det andet er den internationale konkurrence
med til at sikre, at erhvervslivet ikke falder i sovn. Et vedvarende konkurrencetryk
har vist sig, at vaere en sardeles effektiv made at skabe velstand i de
industrialiserede lande. En velstand der dog ikke er kommet alle til gode endsige er
blevet ligeligt fordelt; parallelt med den generelt stigende velstand - bl.a. forirsaget
af det foregede intereuropwiske konkurrencetryk - er antallet af 'udstedte' fra
arbejdsmarkedet steget dramatisk. Det har givet sig udtryk i en konstant stigning i
arbejdslosheden i EU, hvilket har resulteret i det paradoksale forhold, at antallet af
personer, som lever i fattigdom og som knap nok er omfattet af nogen form for
arbejdsmarkeds- eller socialpolitik er vokset igennem de sidste 25 ar. Et forhold der
delvist kan tilskrives, at den okonomiske integrationsproces et gdet op i gear uden
skyldig hensyntagen til de egede sociale omkostninger i flere af landene i1 form af
ogede indkomstforskelle mellem regioner og samfundsgrupper.

Et billede der slores, hvis der kun kikkes pa gennemsnittet for de enkelte EU-lande.
Her har de relativt fattigste lande (Grakenland, Portugal, Spanien og Irland) oplevet
en relativ indkomstfremgang, der dog for Grakenland og Spanien paradoksalt nok i
seerlig grad gjorde sig geldende for disse landes medlemskab af EU.

Tabel 1 Indkomstforskelle i EU, 1994.

nationalprodukt pr. indbygger
faktisk valutakurs  kebekraftkorrigeret
valutakurs

gnst. for EU = 100

Belgien 114 113
Danmark 142 114
Finland 97 91
Frankrig 116 107
Graxkenland 47 65
Holland 110 104
Irland 73 85
Italien 90 104
Portugal 45 70
Spanien 62 76
Stotrbritannien 88 99
Sverige 113 97
Tyskland 127 110
Dstrig 125 113

note: de to talkolonner giver et forskelligt billede af indkomstforskellene i EU. Den faktiske
valutakurs afspejler bytteforholdet i udenrigshandlen, mens kebekraftkorrigeret valutakurs
afspejler det relative prisforhold for alle forbrugsgoder (inkl. tjenesteydelser). Et eksempel:
kobekraftkorrigeret valutakurs mellem Danmark og Grakenland fastlegges ved at se hvor
mange graeske drachmer der skal bruges i en grask husholdning for at fi et gennemsnitligt
dansk forbrug svarende til f.eks. 1000 kr. Tallene i de to kolonner viser, at den danske krone
er overvurderet malt ved kebekraft (det er dyrt at gd pa restaurant, til frisor, kere med
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offentlig transport etc.) Den graeske drachmer er derimod undervurderet malt pa kebekraft.
Det er billigt for en dansker at ga pa restaurant etc. i Graekenland. De fleste okonomer
helder til den anskuelse, at de kobekraftkorrigerede tal bedst afspejler velstandsforskelle
landene imellem. Tabellen giver siledes indirekte en storrelsesorden for, hvor meget de
faktiske valutakurser skal ndres, hvis der i fremtiden finder en velstandsudligning sted
inden for EU. I dag er den danske krone siledes overvurderet med ca. 24 pct.
142/114=1,24, mens den graske drachmer er undetvurderet med ca. 27 pct. 47/65= 0,73.
Denne udligning af kebekraft vil dog ogsd kunne helt eller delvist forega i form af en
hurtigere reallonsstigning i Grzkenland end i Danmark. De to ret si forskelle talreekker
viser, at der aktuelt er store indkomst- og valutakursforskelle inden for EU.

Kilde: DoR,1997, p.141

6. Den falles meont bgr komme sidst i den gkonomiske
integrationsproces

a. Sma transaktionsomkostninger

Handlen mellem EU-landene er som navnt vokset ganske betydeligt igennem den
langstrakte integrationsperiode. Alene af den grund er det naturligt at overveje, om
det sa ikke ville vare en fordel, om disse lande, der handler s meget med hinanden,
ikke med fordel kunne have én fzlles valuta. Ligesom der kun er en valuta pa begge
sider af Storebzlt? Det ville jo vare bdde besverligt og omkostningsfyldt at skulle
veksle valuta hver gang man tog fra Fyn til Sjelland. Ikke mindst som turist har
man en fornemmelse af at blive sorteper, hver gang man veksler penge - og det gor
man rent faktisk ogsa, for disse sma portioner af udenlandsk valuta er dyre for
pengeinstitutterne at have liggende og 1 det hele taget at handle med.

Men det er rent faktisk kun en mindre (om end den for befolkningen mest synlige)
del af udenrigsomsatningen, der knytter sig til denne 'detailhandel' med valuta.
Storre virksomheder kan enten matche deres ind- og udbetalinger i samme valuta,
kobe forwardkontrakter eller sxlge valutaen i 'engros mangder'. Konkurrencen i
banksektoren vil sikre virksomhederne at prisen, de betaler respektive opnar for
valutaen ligger teet pd markedskursen.

Det okonomiske Rdd har pd baggrund af oplysninger fra Kommissionen beregnet,
at de sparede transaktionsomkostninger nappe overstiger en kvart procent af
nationalproduktet (DoR,1997, 5.102).

Hvad si med valutakursusikkerheden? Haemmer den ikke virksomhedernes
dispositioner? Ogsd her synes, der er vaere modsatrettede argumenter. Hvis
valutakurserne er frit flydende, sa er der en vis usikkerhed - ikke mindst, hvis den
spekulative finanskapital har frit lob. Er der derimod tale om et fastkurssystem a la
Bretton Woods aftalen, der var i kraft fra 1944 til 1973, sa vil valutakursen kun
blive @ndret, nir der er fundamental ubalance i samhandlen. Et sidant fast, men
justerbart valutakurspolitik vil i virkeligheden skabe storre sikkerbed for de
vitksomheder, der handler med udlandet, for at de ikke bliver ladt i stikken i
ekstraordinare situationer.

b. Et federalt budget?

Fastliste valutakurser vil blokere for en automatisk udligning af en uensartet
udvikling i lonomkostninger og produktionsvilkir (sikaldte asymmetriske choks). I
sa tilfeelde ma tilpasningen ske ved enten lonfleksibilitet (hvilket i praksis vil sige
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accept af en nominel lonnedgang) eller oget arbejdskraftmobilitet hen over
landegrenserne. 1 naste afsnit ser vi nermere pa de europziske arbejdsmarkeder og
deres evne til at klare sddanne forsterkede tilpasningskrav.

Inden for rammerne af de cksisterende nationalstater, der ogsid som hovedregel
udgor ét valutaomrade, kan en del af tilpasningen ved en uensartet ekonomisk
udvikling opfanges og afbodes gennem den nationale social- og
arbejdsmarkedspolitik. De sakaldte egns-udviklingsomrider far ganske betydelig
okonomisk stotte via den nationale arbejdsleshedsforsikring og den reducerede
statslige skattebetaling kombineret med et foroget kommunalt tilskud fra staten.

I en europaisk sammenhang er der stillet forslag om en sakaldt samhorighedsfond,
der sammen med strukturfondene skal varetage denne okonomiske
udligningsfunktion. Disse fonde har dog en szrdeles beskeden storrelse, idet EUs
samlede budget er list fast pd 1,27 pct. af det samlede nationalprodukt, hvoraf
landbrugsordningerne  tager  broderparten, og en  betydelig del af
strukturfondsmidlerne pa forhand er reserveret de fattigste af EU-landene. Der er
sdledes nasten ingen midler afsat til fremddig 'egnsudvikling', forirsaget af en
uensartet udvikling inden for det fzlles valutaomrade.

c. Renteforskellen til udlandet forsvinder?

En af de ofte nevnte fordele ved den fwlles valuta skulle vare fjernelsen af
rentespaendet mellem de enkelte landes statsobligationer, nar de 1 fremtiden udstedes i
samme valuta. Ogsa her er der tale om et overfladisk argument, idet renteforskelle
har deres udspring i forskelle i inflationsforventninger og i debitorrisiko. At tyske
obligationer har en lavere rente end danske eller italienske synes helt i
overensstemmelse med denne vurdering. Den tyske stat har en bedre kreditrating
end den danske, og den tyske inflation er ogsi lavere. Der kan nxppe vare tvivl
om, at den gennemsnitlige Euro-rente kommer til at ligge hojere end den aktuelle
tyske, fordi inflationen i hele @MU-land mé antages at ligge over den tyske og
debitorrisikoen knyttet til en rekke af de ovrige statsobligationer ma vare mindst af
samme storrelse som de danske statsobligationer.

Tilbage star dog en reel risiko for at en lille selvstendig valuta skal blive lobet over
ende af den spekulative finanskapital. For at undga dette ma der fores en politik,
der fremstar mindst lige sd restriktiv som den, der fores i @MU-landene. Dette er
formentlig snarere et argument for at begrense de spekulative kapitalbevaegelser
end for at lise valutakurserne fast, set i lyset af den manglende integration pd
arbejdsmarkedet og den svage udformning af den fzlles overforsels- og
finanspolitik.

7. Et integreret arbejdsmarked - betyder hgj lenfleksibilitet og
stor arbejdskraftmobilitet

I den simple ricardianske teori forer oget udenrigshandel ikke alene til generelt oget
velstand, men ogsa til eget indkomstlighed. Hvis blot lon- og prisdannelsen er fuldt
fleksibel, si vil de @ndrede eftersporgsels- og udbudsforhold resultere i, at
lonniveauet bliver det samme i hele det geografiske omrade, der er omfattet af den
handelsmassige integration. Altsa at lavlensomrader bliver relativt begunstiget, hvis
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londannelsen ikke er fuldt fleksibel, s3 vil den sikaldte 'mobilitet’, dvs. skonomisk
emigration, kunne bidrage til, at lonudligningen finder sted.

Dette er et teoretisk resultat fra en statisk ligevaegtsanalyse, der fuldsteendig overser
den kompleksitet, der gor sig gxldende i et dynamisk samfund kendetegnet ved
konstant forandring og med sterke politiske, kulturelle, sociologiske og faglige
institutionelle bindinger. Disse institutioner er opbygget igennem arhundrede delvis
for at bremse forandringer for at bevare etablerede magtpositioner, delvis for at
danne bolvaerk mod for hurtige forandringer, der kan underminere samfundets
organisation.  Arbejdsmarkedets aftaler og arbejdsmarkedspolitikken har
grundleggende elementer af begge aspekter. Derfor vil en integrationsproces, som
bygger pa den antagelse at arbejdslennen er/butrde vare fuldt fleksibel helt ude af
trit med det omgivende samfund. Ligesom antagelsen om, at manglende fleksibilitet
vil kunne substitueres med oget mobilitet henover de europziske lande- og
sproggraenser 1 lige sa hoj grad er ude af trit med den europ=xiske virkelighed.

Drivkraften bag indkomstudligningen inden for EU har ikke varet
arbejdskraftmobilitet i nevnevardigt omfang. Derimod har de relativt fattige lande
vedvarende haft et lavere omkostningsniveau og undervurderet valuta, jf. tabel 1,
der har gjort deres produktion konkurrencedygtig, hvorved de har kunnet tiltrakke
direkte investeringer i nye arbejdspladser. Sadan som det ogsa har veret tilfaeldet i
bl.a. Tjekkiet, Polen og Ungarn inden for de seneste fem 4r. Sdlenge denne proces
gir godt - det vil sige salenge disse lande bevarer deres fordelagtige
konkurrenceposition - vil produktivitetsstigningerne fortsat vare storst i
lavindkomstlandene bl.a. forarsaget af en teknologisk indhentningseffekt. Samtidig
vil de rige lande anvende en stigende del af nationalproduktet pa service, der
traditionelt har en lavere produktivitetstilvakst.

8. Integration af penge- og kapitalmarked:

a. Direkte investeringer et tveaegget svard

De reelle kapitalbevaegelser - de sikaldt direkte investering, til forskel fra finansielle
investeringer - har i forhold til arbejdskraften en noget hojere mobilitet inden for
EU. Der er her tale om kapitaloverforsler med det sigte at opbygge en foroget
produktionskapacitet i form af etablering af nye virksomheder eller af opkeb af
eksisterende virksomheder. Mobiliteten vil dog ofte vare treeg, samtidig med at
begge typer transaktioner som hovedregel bidrager til at forege verditilvaksten og
dermed indkomstniveauet i det land, der modtager kapitalen. Det skaber arbejds-
pladser og ager eftersporgslen efter arbejdskraft. Prisen, der betales for disse direkte
investeringer vil helt overvejende vare, at overskuddet trekkes ud af landet , samt
at der er en risiko for, at produktionen pa opkebte virksomheder for eller senere
overflyttes til moderselskabet.

Hvis der ydermere opstir usikkerhed med hensyn til, hvorledes erhvervsklimaet
udvikler sig 1 fremtiden, sa vil strommen af direkte investeringer dog relativt hurtigt
kunne vende og derved ligefrem bidrage til at forsterke en krise, der er under
opsejling (DWR(1997),5.209). Hvilket kan bidrage til at destabilisere udviklingen i
de svagere regioner inden for en valutaunion.
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b. Spekulative kapitalbevagelser haammer integrationsprocessen

Den kortfristede finanskapital er hyper mobil og kan vare en urovolder pd de in-
ternationale kapitalmarkeder uden at bidrage med velfzerdsgevinster. Det er herfra
de spekulative boelger udspringer, der kan sztte et lands valuta under pres. Dette er
navnlig et problem for de lande, der har en svagt udviklet national finansiel sektor.

Omsatningen pa finansmarkederne er i dag vokset ud over enhver proportion med
det realokonomiske underlag. Finanskapitalen yder - i modsatning til de direkte
(reale) investeringer - ikke noget selvstendigt bidrag til fremme af vaekst og velferd.
Denne vasentlige sondring mellem real kapital og finanskapital er ofte overset. De
kortfristede finansielle stremme er i et internationalt perspektiv overfladige (bortset
fra handelskreditterne, der udgor en brokdel af den samlede finansielle omszatning).
Ethvert land kan, hvis det i gvrigt har en velfungerende finansiel sektor, selv skabe
den nedvendige kredit til at gennemfore nationale reale investeringer. Det er
simpelthen forkert, nir vendingen: "at opsparinger soger dethen hvor den er mest
produktiv’, benyttes til forsvar for den frie og ubegrensede finansielle
kapitalmobilitet. Der kan vare behov for at fi dakket et evt
betalingsbalanceunderskud ved international lintagning; men her mi det aldrig
overses, at der til ethvert underskud - nedvendigvis ma svare et overskud i et eller
flere lande af nojagtig samme storrelse. Denne matchning af under- og overskud
vil kunne etableres gennem en europzisk/international clearing bank og behover
ikke at vare begrundelsen for en ubegranset mobilitet for alle typer af
finanstransaktioner.

Som en naturlig konsekvens af dette raesonnement har bla. den amerikanske
okonom James Tobin foresldet, at rene internationale finanstransaktioner palaegges
en afgift for derigennem at dempe omfanget af de spekulative bolger. Det vil i
realiteten sige, at etableringen af den falles valuta med helt fastlaste valutakurser,
angiveligt som et middel til at beskytte sig mod international spekulation, ville
kunne overfladiggores af en sidan global Tobin Tax.
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Boks 1: Forslag om en Tobin-Tax pa international valutaspekulation.

Allerede i 1984 var det abenbart, at liberaliseringen af internationale finansielle
kapitalbevaegelser havde skabt megen uro pd dels valutamarkederne, dels pa de
national penge- og kapitalmarkeder, hvor udenlandske spekulanter kunne hoppe
ind og ud med minutters varsel. Dette var med til at udlese et kursdyk pd mere
end 30 pct. pa aktieborsen pa Wall Street i oktober 1987.

Tobins forslag gar i al sin enkelthed ud p4, at enhver finansiel transaktion, der
involverer to eller flere valutaer, palegges en afgift pa f.eks. 1 pct. Hvis der er tale
om helt kortfristet spekulation i valutanedskrivning 'over night', sd svarer det til en
pro anno rente pa 360 pct., hvilket vil fa nogle spekulanter til at tenke sig om en
ekstra gang. Er spekulationshorisonten én uge, sa svarer afgiften immerhen til en
pro anno rente pa 52 pct.! Er der derimod tale om en langsigtet investering med
en horisont pa 10 ar betyder afgiften blot en foregelse af omkostningerne for den
udenlandske investor pi 1/10 pct. p.a. Betalinger i forbindelse med
udenrigshandel kan evt. helt friholdes for afgiftsbetaling. Det kan ske gennem
dokumentation i form af faktura eller anden form for forpligticende real kontrakt.

Der vil med denne afgift, som med enhver anden skat, vaere omgielsesmuligheder.
Kontrollen lettes dog ved, at mere end 80 pct. af alle internationale finansielle
transaktioner involverer mindst én af de fire store valutaer (§, Yen, Pund og

D-mark). Hvis disse fire lande pilagde deres finansielle institutioner en sidan
omsaxtningsafgift med trussel om alternativt at fratage dem deres autorisation til at
handle med wvaluta, sd ville der af konkurrencemaessige arsager for disse
institutioner ingen vej vare udenom at acceptere afgiftsbetalingen, for hvem tor
handle millionbelob med en ikke autoriseret valutahandler? Samtidig matte der
indferes restriktioner over for de lande, der ikke ville folge trop. Tobin Tax'en hat
den store fordel, at der ikke er tale om egentlig kapitalkontrol endsige forbud mod
internationale  kapitalbevegelser - blot en omsatningsafgift med klare
velferdsokonomiske konsekvenser, for den korrigere for en markedsfejl. Et
synspunkt som zrkemonetarister formentlig vil bestride, jf.. figur 1.

9. De amerikanske erfaringer

Med udgangspunkt i figur 1 er det som allerede nevnt tankevaeekkende, at en rakke
forskellige amerikanske okonomer i stadig stigende grad advarer mod en for hurtig
overgang til en falles valuta i EU. De er principielt tilhangere af, at (Vest)Europa
bliver skonomisk integreret; men det bor ske pd et realistisk grundlag. Her er det
oplagt, at drage paralleller til den okonomiske struktur i USA. Den mest dbenbare
forskel mellem USA og Europa er arbejdsmarkedets funktion. Mobiliteten er

19



mange gange storre i USA 3end inden for bare ét af de storre EU-lande, mens der
som navnt ovenfor ingen mobilitet er af betydning mellem EU-landene (hvis detr
bortses fra nogle fi grenseregioner). De sproglige og faglige barrierer er stadig af
nasten prohibitiv karakter mellem de enkelte EU-lande. Det er natutligvis ikke en
stationer tilstand; men det er en illusion at foregive, at den geografiske mobilitet 1
de forste mange ar blot tilnermelsesvis vil blive af en styrke eller et omfang, som
teorien om det 'optimale valutaomride' forudsattet.

Nir mobiliteten er si lav, s vil en fzlles valuta fordre en meget hoj grad af lon- og
arbejdstidstlexibilitet, hvis regionale arbejdsloshedsoer skal undgis. Bliver et
geografisk omride og/eller en branche ramt af eftersporgselsbortfald, sa skal der en
ekstra forbedring af 'konkurrenceevnen' til for at kompensere dette bortfald, nar
arbejdskraften er immobil.

Dette gor sig 1 serlig udtalt grad gxldende, nir der ikke er etableret et system med
kompenserende indkomstoverforsler fra den falles/foderale myndighed til omrader
1 gkonomisk recession. I USA udger den automatiske foderale kompensation
omkring én tredjedel af indkomstbortfaldet. Det tager form  af reduceret
indkomstskat og egede udbetalinger fra den foderale socialforsikring. I Danmark er
den automatiske kompensationsgrad vasentligt hojere p.gr.a. hojere statsskat,
interkommunal udligning og en bedre arbejdsleshedsforsikring, hvor staten barer
ekstraordinare udgifter.

Der er saledes afgorende forskelle i den pkonomiske struktur mellem USA og EU,
der fir de i denne sammenhang upartiske amerikanske okonomer til at advare mod
at forcere OMU-projektet frem. Navnlig den tidligere formand for Det
okonomiske Réd, i Ronald Reagans prasidentperiode, Martin Feldstein tegner et
meget dystert udviklingsperspektiv for den monetere union. Den risikerer, ifolge
Feldstein, hurtigt at gi i oplesning igen. Og vil derved pafere EU betydelige
politiske omkostninger (foruden de okonomiske af det fejlslagne projekt)4.

10. EU - Et optimalt valutaomrade?

Inden for den okonomiske faglitteratur har det siden begyndelsen af 1960'erne
(Mundell,1961) vaxret analyseret og diskuteret, hvor langt integrationsprocessen
inden for et geografisk/politisk omrade bor vare fremskreden for at en falles mont
med fordel kan introduceres. Som allerede angivet i figur 2 er det helt afgorende, at
vare-, arbejds-, og realkapitalmarkederne ideelt set henger sd tet sammen, at der
hersker én og samme pris i hele omradet. Det vil sige, at markedskraefterne skal
veere si sterke, at uanset om det er prisen pd en Fiat Uno, lonnen til en faglert
smed eller renten pd en 5 drig statsobligation, sd er der ingen forskelle - og der
forventes heller ingen forskelle i fremtiden - nar priserne, lonnen og renten opgores

3Da den okonomiske krise 1 USA var pa sit hojeste i begyndelsen af 1980'erne havde staten
Michigan en atbejdsleshed, der 14 pa ca. det dobbelte af landsgennemsnittet. Det forte til en
udvandring fra staten pd ca. 8 pct. af befolkning (DeGrauwe,1997, 5.78). Det ville svare til,
at 400.000 danskere var udvandret i begyndelsen af 1990'erne, hvor den danske
arbejdsloshed 14 vasentlig over det europziske gennemsnit!

4Der er meget store okonomiske, og dermed ogsa politiske, interesser knyttet til
valutakurspolitikken. Den amerikanske borgerkrig i midten af forrige arhundrede havde
siledes delvis sit udspring i Sydstaternes svigtende konkurrenceevne. Nar de onskede at
udtrade af unionen, var det bl.a. bestemt af presset fra nordstaternes industriproduktion.
Det lykkedes som bekendt ikke for sydstaterne at fa en selvstendig valuta, hvilket bidrog til,
at de 'gamle' sydstater havde svart ved at folge med okonomisk.
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i samme valuta. Er det tilfeldet, si er forudsatningerne for 'et optimalt
valutaomride' opfyldt, og der kan pa fagekonomisk sikker grund argumenteres for,
at én fzlles mont vil fungere ogsa uden en foderal udligningsfond.

Pa baggrund af de foregdende afsnit er det dbenbart, at EU ikke tilnermelsesvist
opfylder disse betingelser med hensyn til okonomisk integration af markederne for
varer, tjenester, arbejdskraft og realkapital. Det gor Danmark endsige USA sdmand
heller ikke; men her virker den federale overbygning, som en 'sikkerhedsventil', der
kan kompensere for de imperfekte markedskraefter. At markederne mellem EU-
landene ikke tilnermelsesvis er perfekte, er en empirisk kendsgerning - der burde
stille sig hindrende for en fagekonomisk anbefaling af indferelse af en falles valuta
i EUS.

Hvorvidt det overhovedet er muligt, endsige onskeligt at bringe
markedsokonomierne i Europa, si tet pd 'fuldkommen konkurrence' si en
monetaer union bliver mulig i fremtiden, er en endnu uafsluttet teoretisk diskussion.
I relation til introduktion af euro'en fra 1. januar 1999 er det sidan set tilstrakkeligt
at konstatere, at virkeligheden slet ikke svarer til de teoretiske forudsztninger, som
skal vaere opfyldt for at det overhovedet er muligt pd et solidt fagekonomisk
grundlag at anbefale iverksattelsen heraf.

Dette er netop hovedindholdet i advarslerne fra de amerikanske skonomer.

Derfor bliver det en europaisk valuta med en betydelig indbygget ustabilitet, der
sosxttes med indgangen til 1999. En ustabilitet, der naturligvis forst vil vise sig 1
takt med at spxndingerne mellem de ikke integrerede markeder bygges op.
Nationalbankdirektor Jens Thomsen bemarkede hertil ved medet i Det
okonomiske Rid den 28. maj 1997, "at den europaiske centralbank i startfasen vil
vere setligt orienteret mod prisstabilitetsmalet, men at dette naturligvis ikke
udelukker, at det er muligt, at ¥MUen vil udvikle sig i en ustabil retning. Det kan
imidlertid lige sd godt ske 10 eller 20 ar efter starten som aret eftet" (DoR,1997,
S.XV1).

Euro'en har sdledes fra starten indbygget kimen til ustabilitet - og deler hermed
skabne med alle hidtidige forseg pa at etablere en overstatslig valuta i Europa. Men
den ustabilitet vil yderligere blive forsterket af den europziske centralbanks
traktatsfaestede forpligtigelse til at tilrettelegge den falles pengepolitik udelukkende
med henblik pa at sikre prisstabilitet. Ogséd her er der en klar forskel mellem USA
og OMUen. Den amerikanske centralbankdirektor vedkender sig dbent, at han ogsé
inddrager beskaftigelseshensyn ved tilretteleeggelsen af rente- og pengepolitikken.

En ensidig fokusering pd prisstabilitet i et si svagt integreret omrdde som @MU-
land mé nedvendigvis have forskellige realokonomiske konsekvenser fra region til
region.

Den sakaldte Vakst- og Stabilitetspagt, som er et tilleg til @MU-aftalen, legger en
afgorende begrensning pa de deltagende landes mulighed for budgetmassigt at
afbode en stigning i arbejdslosheden. Stabilitetspagten krever nemlig, at der i
gennemsnit er balance pd de offentlige budgetter, og at underskuddet ikke ma

5Den 9. februar 1998 var der et indleg i Financial Times fra 155 tyske okonomiprofessorer
(overvejende af monetaristisk observans), der i sterke vendinger opfordrede til en
udskydelse af euro-projektet, indtil landenes ekonomiske struktur var mere ensartet.
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overstige 3 pct. pad noget tidspunkt6. Sker dette, kan det pdgxldende land blive
palagt en ikke ubetydelig bode til EUs kasse.

Med de restriktioner pa den okonomiske politik, der er indeholdt 1 @MU-projektet,
er det vanskeligt at se, hvorledes det skulle kunne bringe EU ud af den
arbejdslosheds-klemme som hele oplobet igennem 1990'erne har indebaret. En
udvikling der har frataget hele projektet en egentlig folkelig opbakning - nar bortses
fra de sydeuropaiske lande, der betragter det som en politisk sejr at sidde med pa
forste rakke ved @MU-projektets start.

11. BMU'ens fremtid og dansk skonomisk politik

Som ofte fremhavet, sa er Danmark en lille og relativt ében okonomi, hvis velstand
delvis er baseret pid en omfattende udenrigshandel. Si derfor er det en illusion at
forestille sig, at den danske skonomiske udvikling kan forega afskaermet fra den
ovrige verdensokonomi. Det legger i sig selv en raekke begraensninger pa, hvilken
okonomisk politik, der kan fores i Danmark, idet betalingsbalance-restriktionen
vedholdende mia respekteres. Da det gik galt med betalingsbalancen i midten af
1980'erne tog det mete end 7 dr at fi bragt si nogenlunde balance i okonomien
igen, og det skete godt hjulpet pa vej af rigelige mangder olie og gas fra Nordseen.
En dansk i devaluering ville formentlig have muliggjort en hurtigere tilpasning og
en vasentlig mindre stigning i arbejdslasheden. Det blev ikke forsagt. I stedet steg
arbejdslosheden til over 350.000 i 1993 samtidig med, at budgetunderskuddet
voksede hurtigt. Den nytiltrddte socialdemokratisk ledede regering lagde ud med en
betydelig penge- og finanspolitisk lempelse, der bred den opadgiende trend i
arbejdslsohedstallene.

Den finanspolitiske ekspansion, der blev fremlagt for 1994, ville efter planen foroge
budgetunderskuddet til op mod 4 pct. af nationalproduktet (BNP) og ville derfor
ikke have kunnet accepteres inden for rammerne af den i 1997 vedtagne
Stabilitetspagt. P4 grund af den pengepolitiske lempelse (‘konverteringsbolgen') blev
stigningen 1 det private forbrug sd kraftig (nasten 7 pct. 1 1994), at
budgetunderskuddet faldt fra 3,9 pct. til 3,4 pct. 1 1994.

For Danmarks vedkommende vil en deltagelse i @MUen betyde en ikke uvaesentlig
begraensning i den ekonomiske politik. Og netop i betragtning af den usikkerhed,
der knytter sig til euroens stabilitet og risikoen for, at den europaziske centralbank
vil fore en meget stram pengepolitik 1 begyndelsen vil det vaere betydningsfuldt for
regeringen at have si mange instrumenter til radighed ved tilretteleggelsen af den
okonomiske politik som overhovedet muligt. Det er netop ogsi med den
begrundelse, at den svenske regering har valgt at holde sig uden for @MUen indtil
videre.

Den virkelige lakmusprove pa sammenholdet inden for @MU-landene bliver i ar
2002, hvor de nationale sedler og monter skal ombyttes med euro-betalingsmidler
og alle priser, lonninger og renter fastsxttes i euro. Indtil da vil mentunionen ikke
andre pi folks hverdag, idet de deltagende lande opretholder deres nationale penge
og valutaer; men i lobet af fordret 2002 er det planen, at alle nationale valutaer skal
inddrages og befolkningerne i @¥MU-landene skal til at regne i euro. Det bliver

6Den pa det tidspunkt nyvalgte franske regering fik dog tilfojet, at hvis der var tale om et
direkte fald i nationalproduktet, kunne landet overgangsvist undga at fa et bodepalag.
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OMU'ens folkelige opbakning, der her vil blive afprovet, og hvor udfaldet er helt
uforudsigelig. Falder det sammen med en europaxisk lavkonjunktur bliver den
folkelige modvilje formentlig betragtelig.

I perioden 1999-2002 vil etableringen af @MU'en saledes ikke indebarer afgorende
endringer - bortset fra ét omrdde. Umiddelbart vil situationen med de fastlaste
valutakurser dog minde om valutasamarbejdet de forste 25 ar efter krigen, hvor
udsvingsmargenen mellem valutakurserne var meget sma. DeGrauwe(1998) gar
endda sd vidt, som til at sammenligne Europa efter @MUen med den sydstasiatiske
krise. Risikoen for okonomisk og moneter ustabilitet oges pd grund af de
spekulative kapitalbevaegelser. Hvordan en sadan situation vil blive hdndteret af
hhv. den europ=ziske centralbank og den tyske forbundsbank er der ikke taget
stilling til, hvilket ogsa bidrager til at oge usikkerheden.

Hvis OMU-projektet lider skibbrud, er det vigtigt at vare pa forkant med
udviklingen, si situationen efter 'guldfodens' sammenbrud i begyndelsen af
1930'erne ikke fir lov at gentage sig. Her pakalder Bretton Woods systemet sig
fornyet interesse. I 25 ar fungerede det overraskende godt - det brod sammen, fordi
USA ikke onskede at fastholde sin position som ankervaluta med lav inflation,
mens Vietnamkrigen stod pd. Valutasystemet blev ogsa undergravet af den stigende
liberalisering af spekulative kapitalbevagelser kombineret med de deltagende landes
modvilje mod at zndre pa centralkurserne som en konsekvens af uligevaegt pa
betalingsbalancen.

En genopliven af Bretton Woods-systemet matte derfor forudsatte, at de
spekulative kapitalbevagelser kom under fornyet kontrol evt. 1 form af en (global)
Tobin-Tax. Samtidig skulle der vzre en gensidig forpligtigelse til at @ndre pa
centralkursen ved fundamental uligevaegt pa betalingsbalancen. En forpligtigelse der
skulle vere symmetrisk - altsa gzlde for bade for over- som for underskudslande.
Under forberedelsen af Bretton Woods-aftalen var det forslag til forhandling, at
overskudslande skulle deponere en del af overskuddet pa en rentefri konto i Den
international Valutafond, for derved at give disse lande en tilskyndelse til at
opskrive deres valuta.

Hvortledes fundamental betalingsbalance uligevaegt skal defineres er bestemt heller
ikke et let sporgsmil at besvare, men szrdeles vasentligt, idet der ellers vil kunne
opsta en situation, hvor der er en risiko for at de deltagende lande gennemforer
konkurrende devalueringer til stor skade for ensket om prisstabilitet.

12. Afsluttende bemaerkninger

Som pipeget af en rekke uafhaengige okonomer, sa er @MU-projektet svagt
teoretisk og empirisk funderet. Der er meget store forskelle i de okonomiske
strukturer mellem de deltagende lande, samtidig med at den okonomiske
integration - bortset fra varemarkederne - er endog sardeles begrenset, hvilket gor
en sammenligning med USA, som et velfungerende valutaomrade, misvisende. Der
er en ikke ubetydelig risiko for, at @MU’en allerede i 2002, hvor de nationale
valutaer skal opgives definitivt, vil blive sat pa en hard prove.

Den dominerende vurdering blandt fagekonomer er sdledes, at @MU-projektets
fremtidige succes i hoj grad er knyttet til sporgsmilet om, der inden for en
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overskuelig fremtid etableres et egentligt foderalt budget med dertil knyttet
centraliseret politisk beslutningstagning.

Det er vanskeligt at se, hvilken umiddelbar okonomisk interesse Danmark skulle have
i at deltage i dette @OMU-cksperiment pd et si usikkert grundlag, navnlig i
betragtning af, at danske skonomi er et af de relativt svagest integrerede lande malt
i forhold de i en @OMU-sammenhzng dominerende okonomier : Tyskland og
Frankrig (DoR,1997, p. 112).

OMU-forbeholdet er som brandforsikringspremien, si lenge det gar godt, er
pengene tilsyneladende spildt; men den dag, hvor branden matte bryde ud, er den
rar at have tegnet.
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