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SAMMENDRAG

Etableringen av Den gkonomiske og monetagre unionen i Europa (GMU) i 1999 er en enestdende
begivenhet. At den politiske ledelsen i Tyskland gikk s sterkt inn for dette, har politiske &rsaker, vel
s meget som gkonomiske.

Den europeiske sentralbanken (ESB) skd sarge for en &lig prisstigningstakt pa mellom null og to
prosent. For & oppna denne mdsetningen fager ESB veksten i pengemengden naye. Nyere
forskning peker i retning av & styring etter forventet prisstigning er mer hensktsmessg. ESB har
annonsart at deni lgpet av et arstid vil offentliggjere egne inflag onsprognoser.

Uten a vaare paagt det holder ledelsen av ESB hyppige pressekonferanser. Videre publiserer ESB
en manedsrapport, i tillegg til den foreskrevne rapporten hvert kvartad. Kritikk om manglende
dpenhet fra Den europeiske sentralbankens side skyter over mdl.

Problemet med manglende ansvarlighet overfor politisk vagte organer, er mer redt. Leddsen av
ESB har kvartdsvise meter med Europaparlamentet. Men ettersom Europaparlamentet ikke kan
instruere sin sentralbank pa noe omréde, har ESB mer makt enn andre sentralbanker. Det iller
dore krav til demmekraften hos ledelsen av banken.

Land som Portugd og Irland har sterkere produktivitetsvekst i de vareproduserende nagingene enn
andre Euro-land. Det kan fere til a inflagonen i disse landene, mdlt ved konsumprisindeksen, blir
noe hayere.

Allerede det farste &et med et felles euro-kapitamarked ser man klare strukturelle endringer.
Nyutsedte gjeldspapirer internagondt denomineresi stor grad i euro. Fugoner og oppkjap vokser
raskt. Akgonaginteressene kommer klarere frem.

Pa makroplan gir fdles mynt sammenfalende rente for dle detakende land. Det betyr dutten for
egen penge- og vautapalitikk. Videre vil Vekst- og Stabilitetspakten i @MU begrense adgangen til
underskuddsfinansiering av offentlige utgifter.

Vil mindre rom for tradigondl motkonjunkturpolitikk presse frem gSare flekgbilitet |
arbeidsmarkedet? | s3 vil bedre fungerende arbeidsmarkeder, med tilherende redukgon i
arbeidd gsheten, kunne bli den viktiggte virkningen av felles mynt.
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FELLESMYNT | EUROPA

ERFARINGENE SA LANGT OG UTSIKTENE FREMOVER

1 BAKGRUNN

Pa tampen av forrige &hundre ble eleve europeisk valutaer erdattet av én ny. Erdtattet? Ja, tyske
mark, franske franc, italiensk lire, osv. er na ulike denomineringer av den ene og samme valutaen -
euro. Av praktiske og historiske arsaker vil imidlertid de gamle vautaene vage i srkulagon et par
&stid til. Men 1. juli 2002 er det definitivt dutt. Daer euroen deneigjen pdvaen.*

Innferingen av euro er en enestdende begivenhet. Troen pa a dleve land frivillig ville renonsere pa
det & ha en egen pengeenhet, med tilharende mulighet til & drive egen pengepolitikk, var det ikke
mange som hadde. Blant de "troende’ var imidlertid Tysklands forbundskander Hemut Kohl. Hans
kraft og engagement i progektet MU (Bkonomisk og Monetaa Union) var avgjarende for a det
ble noe av.

Men hvorfor ivrer den tyske kander - av dle - for felles mynt, nar nettopp Tyskland har mest & tape
paagi dipp paegen vauta? Her er snakk om tap patre omrader.

a) Med tysk mark som nagkkevautai Europa dominerte tysk pengepolitikk europeisk
pengepolitikk. Andre lands sentralbanker har méttet danse etter Bundesbanks pipe.

b) Monopolfordden av a utsede penger som ogsd andre land bruker, kalt
internagona seigniorage, var av ikke liten betydning for Tyskland. Denne fordelen
ma tyskerne nd dele med andre.”

C) Den sterke tyske marken har egenverdi for tyskere flest. Den er noe & vaae stolt av.
Hvorfor dagai front for abli kvitt den?

Grunnen til a Tyskland likevel gikk s sterkt inn for @MU, ma vaae a fordder ved feles mynt
antas & overskygge ulempene. La meg antyde noen punkter.

a @konomisk sett kan det vege betyddige fordder med felles mynt, ogsd for
Tyskland. Eksempelvis vil @MU kunne presse frem langt bedre tilpasningsevne i et
rigid arbeidsmarked.

b) Politiske vurderinger kan overskygge de gkonomiske. Var det dik at Kohl, for a
kunne f& den franske presidenten Francois Mitterand til & svelge Tysklands samling i
1990, métte love & arbeide for etablering av felles mynt i Europa?

! Jeg takker Line Alfarrustad, Jens Andvig, Egil Bakke, Geir Bjgnnes, Eystein Gjelsvik, Andreas Griinfeldt,
Per Bottolf Maurseth, Thorvaldur Gylfason, Jan Fredrik Quigstad, Ole Bjgrn Raste, Hermod Skanland og Erling
Steigum for nyttige kommentarer. Gjenvaarende feil og mangler er mitt ansvar.
2 Sinn & Feist (1997) anslér tapet av seigniorage til vel 400 euro pr. innbygger i Tyskland, gitt at alle 15 EU-land
er med i den monetaere unionen. De nordiske land far gkt seigniorage ved & bytte egen valuta mot euro. Med en
neddiskontert gevinst pa mer enn 500 euro pr. snute, topper Finland listen.
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C) | en starre sammenheng si Kohl @konomisk og Monetag Union som det naturlige
neste byggetrinn i den europei ke integrag ongprosessen.

En annen betraktning for hvorfor tiden na var moden for progektet felles mynt i Europa, tar
utgangspunkt i to ensker; om frie kapitabevegelser og om stabile valutakurser. Heststormer i de
europeiske kapitalmarkeder i 1992 ferte til at britiske pund og itdienske lire meldte seg ut av
fastkurssamarbeidet. En mengde andre vautaer méite kraftig nedskrives. Resultatet var sterke
vridninger i konkurranseevnen EU-landene imelom. Om man vil unnga dike "konkurrerende
devaueringer" i fremtiden og samtidiig tillate fri flyt av kapitd, synes bare én ve dpen; innfaring av
fdles mynt.

"Bethat asit may", som engelskmennene ser. Euroen er her. Hvilke erfaringer har man hestet siden
euroens komme den fjerde januar 19997 Hvilken pengepolitikk farer Den europei ske sentralbanken
(ESB)? Er det dpenbart at dleland i Euro-omradet pa skt vil méite ha samme inflagjonstakt? Hvilke
konsekvenser f&r @MU for finanspolitikken innen EU? Har vi ro for at ESB vil opptre troverdig og
drive en pengepolitikk som landene er tient med? Og hvordan ska vi male suksess dler ikke for
progektet felles mynt i Europa?

2. PENGEPOLITIKKEN | EURO-OMRADET

Hovedoppgaven for Den europeiske sentralbanken (ESB), som holder til i Frankfurt, er & sarge for
prisstabilitet. | utgangspunktet presiserte ESB at det beted inflagon under to prosent. Noe senere la
man til a her ogsavar en nedre grense; deflagion, dller negativ prisstigning, vil ikke ESB hanoe av. |
dette avanittet ser vi naamere pa den pengepolitiske strategien til ESB. Deretter diskuterer vi
mdfunksonen til denne nye sentralbanken.

21  Strategi

Mens en finansminister har et utal av virkemidler til disposigon - tenk bare pa dle de ulike skatte-
og avgifts-satsene -, har en sentrbankgef i dag i hovedsak bare ett; hvilken rentesats skal banker
forevrig haanledning alanettil?

Gitt mandatet til ESB blir utfordringen & endre den kortsktige renten dik a den alige
prisstigningstakten for Euro-omradet sett under et hele tiden holdes mellom null og to prosent.

Strategien for giennomfaring av pengepolitikk i Euro-omrédet - dvs. drategien for hvordan
bedutninger om endring i den korte renten skd fattes -, er basart pa to pillarer. Den farste pillaren
heter "referanseverdi for vekst i M 3-pengemengden’”.

Fra starten av bestemte Radet, som bestar av ESB-styret pa seks personer og de elleve @MU-
lands sentralbanksefer, en referanseverdi for M3-vekst pa 4,5%. Tidlig i desember 1999 bed uitet
Radet & holde fast pa denne referanseverdien, til tross for a pengemengden i flere maneder hadde
vist en &lig veksttakt pa omkring 6%.

Grunnen til & vokte pa utviklingen i pengemengden finner vi i den for gkonomer velkjente
kvantitetdigningen:



(1) MV =PY
| ord; pengemengden (M) multiplisert med pengenes omlgpshastighet (V), er lik prisnivaet (P)
multiplisert med bruttonasjonaproduktet (Y). N&r Y mdesi faste priser, uttrykker hgyresiden i (1)
verdien av BNP i Igpende priser. Vendresden viser det samme; hvor mange ganger pengemengden
ma"garundt" for a nominelt BNP ska "laseg kjape'.
Om vi ser paveksttakter og bruker sma bokstaver, kan (1) skrives dik:

2 m+v = pt+y
Lest med hensyn pavekst i prisnivaover tid (p), dvs. inflagon, har vi:

3 p = m+v-y
Og med hensyn pavekst i pengemengden (m):

4) m = p+y-v
Basart pa data for de Sste tyve arene, and& ESB at omlgpshastigheten for M3-penger har sunket
med melom en hav og én prosent pr. &. Man legger til grunn a denne utviklingen vil fortsette.
(Med minusforan v, blir det plussi tabellen nedenfor.)
Andagene for realvekst i BNP for Euro-omradet ligger mellom 2,5% og 3,0% pr. &r.

Med en &lig prisvekst som skd ligge mellom 0% og 2%, kan vi tille opp fagende enkle tabell:

Andag
Laveste Hoyeste
- Vekst i omlgpshastighet (V) 05% 1,0%
+ Vekst i redt BNP (y) 25% 3,0%
+Vekst i prisniva(p) 0,0% 2,0%
=Veks i pengemengde (M) 30% 6,0%

Tar vi giennomsnittet for lavest og hayest verdi i denne tabellen, fremkommer referanseverdien for
M3-vekst pa 4,5%.

Pa dutten av 1970-talet og et stykke inn pa 1980-tdlet tilla mange lands sentralbanker veksten i
pengemengden stor betydning. Da Paul VVolcker ble ny sentralbankgef i USA hesten 1979, var
inflagonen kommet opp i et to-sfret tal. Med utgangspunkt i ligning (3) over kondaterte VVolcker
behovet for en kraftig innstramning i tilfersden av likviditet. @kt kngpphet pa penger ga en markant
gkning i rentenivaet.

Finangdle innovagoner, som sparing i ulike typer fonds, gjar ettersparse sfunkgonen etter penger,
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definert som kontanter og bankinnskudd, mindre stabil. En pengepolitikk basert pd styring av
veksten i pengemengden blir da mindre hensktsmessig. Nettopp denne erfaringen hestet man i USA
giennom farste halvdel av 1980-&rene.

Fra dutten av 1980-talet og inn i 1990-arene svingte "motene” i akademia i retning av prismd for
sentralbanker, snarere enn pengemengdemd dller vautakursmd. Tidlig pa 1990-tdlet innfarte New
Zeland og Canadainflagonsmd for pengepolitikken. Andre land fulgte etter. Mindre vekt ble lagt pa
utviklingen av samlet likviditet i gkonomiey mer vekt pa forventet prisstigning. Hvorfor, kan man
undre seg, har da ESB beduttet at veksten i M3 skd vage Pillar nummer én i den pengepolitiske
drategien?

@nsket om &"arve" troverdigheten til en av sinefilider, den tyske sentrabanken, ligger nok bak den
vekt ESB legger pa M3-veksten. Men i motsetning til Bundesbank har ikke ESB et &lig matal,
med passende korridor rundt. Referanseverdien skal snarere forstas som et noe vagere sktemd for
pengemengdeveksten over en lengre periode. Dessuten, viser det seg, fdte ikke Bundesbank seg
mer knyttet til korridoren for andéit pengemengdevekst enn a den omtrent havparten av tiden 1
utenfor denne.

Ulike pengeaggregater er blitt anvendt som styringsmd i pengepolitikken. Ved a benytte det
omfattende M3-begrepet, vil ikke endringer i private sektors sammensetning av likvide midler fa

noen virkning for M3-veksten. Om f. eks. folk sparer mer i ulike fonds - og mindrei form av vanlige
bankinnskudd -, pavirkes ikke M3-veksten. Det skyldes a M3-begrepet inneholder andeler i dike
fond.

Den andre pillaren i ESBs pengepolitiske strategi er temmdig vag. "Alt" som kan tenkes & gi en
pekepinn pa hvordan inflagonen i tiden fremover vil utvikle sag, ser ut til & here med her. "These
vaiables include, inter alia, wages, the exchange rate, bond prices and the yidd curve, various
measures of red activity, fisca policy indicators, price and cost indices and business and consumer
surveys' (ECB, Monthly Report, January 1999, s. 49).

Fra akademisk hold er ESB blitt kraftig kritisert for & legge s& stor vekt p& M3-veksten.® N& mélet
er & holde inflagonen innen gitte og snevre rammer, burde andaget for fremtidig inflagon vaare den
viktigste mellomliggende varidblen, snarere enn veksten i pengemengden. Trolig vil ESB, i |gpet av et
arstid, kommei gang med publisering av "inflation forecasts'. Men a den nye sentralbanken trenger
noetid for &teste ut egnet modellgpparat for dike prognoser, virker ikke urimelig. At meni
mellomtiden holder fast ved det kjente - om enn kanskje noe

umoderne -, nemlig pengemengdeveksten, trenger ikke vaare Sa galt.

2.2  Maéfunksonentil ESB

| henhold til @MU-traktaten skal Den europeisk sentralbanken "... without prgudice to the

® De Grauwe (1999, s. 20) konkluderer sin kritikk slik: "It is advisable that the ECB stops pretending it is giving a
special importance to the money stock.” McCallum (1999, s. 10) er for en enslig, akademisk svale & regne nér han
konkluderer at: "... one does not have to be an opponent of the Taylor rule.... - which | am not - to believe that
there remains an extremely important role to be played by measures of the monetary base and other monetary

aggregates."
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objective of price dtability, .... support the generd economic policies in the Community..."
Nederlenderen Willem F. Duisenberg, som trakk et litt lengre strd enn franskmannen Jean-Paul
Trichet i kampen om a bli ESBs farste §ef, har ved mange anledninger presisert at prisstabilitet er
det overordnede malet for banken.

En viktig grunn for den sterke fokuseringen pa lav inflagion er behovet for, i en oppstatingsfase, a
bygge opp en kapita av troverdighet. N&r markedsakterer, sa vel som politikere, tar innover seg at
en "les' pengepolitikk ikke kommer patae, vil renteendringer i fremtiden ha starre red gkonomiske
virkning. Hvorfor det? Fordi med ro for at inflagonen holdes innenfor de fastlagte rammer, vil
endringer i nomindle renter da sterkere pa forventet redrente. Og det er endringer i denne som har
betydning for real gkoniske disposigoner, som endring i investering og konsum.

De Grauwe (1999) er blant dem som har kritisert ESB pa dette punktet. Han hevder a banken har
redefinert Sitt mandat i retning av at pristabilitet ska vagre bankens eneste md, snarere enn dens
viktiggte md. Om man ser pa ESBs adferd, den korte tiden den har vaat i funkgon, hvor rimelig er
denne kritikken?

Ved starten i januar 1999 var styringsrenten 3%. Utover varen dette &ret kom det stadig inn nye tall
som viste a aktivitetsomradet i Euro-omrédet var noe labert. Det hadde sammenheng med svakere
ettersparsd internagiondlt, i kjavannet av finanskriser i Asa og Rusdand aret far. PA matet i ESBs
bed uttende organ, Radet, ble det den 8. april 1999 bestemt & senke renten til 2,5%. Man ans ikke
a en dik oppmykning av pengepolitikken ville virke inflagonsdrivende, til tross for a
pengemengdeveksten 1& i overkant av 5% og dtsa over referanseverdien pa 4,5%. Hensynet til
produksjon og syssalsetting veide tyngre enn mdtallet for M3-veksten.

De Grauwe erkjenner at rentenedsettelsen i april 1999 tyder pad & ESB har flere argumenter i sin
mdfunkson enn bare prisstabilitet. Snarere enn agi ESB ros for nyanserte vurderinger, kritiserer De
Grauwe sentralbanken for manglende troverdighet, dvs. a den sier noe og gjar noe annet. Uansett
lar han ESB ditte igjen med Svarteper.

| november, snale syv maneder senere, var de redgkonomiske utsiktene i Euro-omradet klart
bedre. ESB fant det da tilraddig a sette renten opp igjen, til 3%. Ferske tal for utviklingen pa
kapitabalansen med utlandet kan ha spilt en rolle her. For perioden oktober 1998-oktober 1999
erfarte Euro-omrédet en netto utstremning av kapital pa 149 milliarder euro. En konsekvens av at
akterenei privat sektor gnsker a flytte sine midler over fra euro til dollar (og andre vautaer), er en
svekkelse av euroen. Mindre kjgpekraft for euro overfor dollar gir dyrere import. Dessuten blir en
M3-vekst som pa det tidspunktet var kommet opp i 6%, mer bekymringsfull n& privat sektors
finangnvesteringer i andre land og valutaer gker.

Tidlig i februar 2000, dagen etter at den amerikanske sentralbanken hadde hevet sin sgnarente med
0,25 prosentpoeng, til 5,75%, fulgte ESB etter. Renten som banker i Euro-omrédet na ma betae for
alanefrasin sentralbank, ble satt opp til 3,25%. Denne siste gkningen av eurorenten kan seesi lys
av en viss bekymring for valutakursen. Ved darten, i januar 1999, kostet en euro 1,18 dollar.
Tretten maneder senere var prisen sunket til 97 cent.

3. FELLESVALUTA - GIR DET SAMME INFLASION?

Forskning som avdekker at oppleste og vedtatte sannheter ikke er det, er ssardeles nyttig. | mange
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kretser er det en utbredt oppfatning at prisstigningstakten for landene i Euro-omrédet over tid vil
métte bli sammenfdlende. For om Portugd har mer enn 2% inflagon & ut og & inn, mens
prisstigningstakten i Tyskland holder seg stabil pa 1%, vil ikke da portugisiske bedrifter over tid
konkurrere seg helt ut av markedet?

Nei. Ikke om ulik prisstigningstekt skyldes redakonomiske forhold. Den sikdte Baassa
Samuel son-effekten - som anvender samme tankeskjema som var egen Aukrust-modell - kaster lys
over dette spersmaet. Antafegende:

Tyskland  Portugd

Produktivitetsvekst i K-sektor 1% 3%
Lannsvekst i K-sektor 2% 4%
Prisvekst i K-sektor 1% 1%
Produktivitetsvekst i S-sektor 1% 1%
Lannsvekst i S-sektor 2% 4%
Prisvekst i S-sektor 1% 3%

| tabellen over er produktivitetsveksten i Tyskland den samme i konkurranseutsatt sektor som |
skjermet sektor, 1%. Videre antas det a lanningene stiger med 2% i begge sektorene. Om vi N
forutsetter at arbeid og kapita mottar konstante andeler av den samlede verdiskapningen, vil prisene
i begge sektorene stige med 1%. Inflagionen - dler stigningen i det generdlle prisnivaet - blir opplagt
1%.

| Portugal kan man glede seg over en produktivitetsvekst pa3% i den konkurranseutsatte sektoren.
Med en lennszkning pa 4% er det behov for en prisakning pa 1% om faktorandelene ska vege
kongtante. Med samme prisgkning pd portugisske K-produkter som pa tyske, forblir
konkurranseevnen mellom de to lands bedrifter uendret.

Om lgnnsutviklingen i skjermet sektor i Portugd ska holde tritt med ditto i konkurranseutsatt sektor,
dvs. 4% arlig vekst, ma prisene her stige med 3%, om faktorandelene skal vaae uendret. Ettersom
frisarer | Portugd ikke konkurrerer med sine tyske kolleger, er det rom for dette.

La K-sektor i Portugd utgjare 30% av gkonomien og S-sektor 70%. Den gjennomsnittlige
prisstigningen i landet blir da;

(1¥0,3 + 3*0,7)% = 2,4%.

SA lenge bildet gitt ved tabelen over holder seg, vil inflagonen i Portugd, mdt ved
konsumprisndeksen (og ikke med prigndeksen for K-sektor) ligge godt over prisstigningen i
Tyskland, uten a konkurranseevnen til portugisiske bedrifter dermed forringes.

Om vi s painflagongtalene for de ulike Euro-landene over de siste par &rene, ligger Tyskland og
Frankrike pa rundt 1%, mens Irland og Portugd ligger i overkant av 2%. Dersom det er dik at
forskjdleni produktivitetsvekst mellom K- og S-sektor i Portuga (og Irland) er betydelig sterre enn
den tilsvarende forskjelen i Tyskland (og Frankrike), er det ikke noe i veien for vedvarende hayere
inflagion, malt ved konsumprisindeksen, i deto farstnevnte land enn i de to Sistnevnte.



Mer generdlt, land som har et betyddig "innhentingspotensa€’ hva gjelder produktivitet i industri og
annen konkurranseutsatt virksomhet, vil trolig operere med hayere inflagon, stadig vekk mat med
konsumprisindeksen, enn mer "avansarte” land. Om - dler ndr - EU utvides og land som Ungarn,
Estland og Polen ogsa tar euroen i bruk, vil Baassa-Samue son-effekten trolig bli mer markant. For
a unnga deflagon i "avanserte' land kan det da kanskje vage aktudt & heve mdsonen for
prisstabilitet i Euro-omrédet, for eksempd til 3%.

4, NARMERE OM FINANSPOLITIKKEN I EURO-LANDENE

Et av kravene for & bli med i @MU e sunne stasfinansar. Underskuddet pad de offentlige
budgettene kan ikke overstige 3% av verdiskapningen i landet i Igpet av et & (BNP), og offentlig
sektors bruttogjeld ska ikke veare mer enn 60% av BNP. Ved statsminisermete i EU | Amsterdam
1997 ble det enighet om en Vekst- og Stabilitetspakt som innebar at disse reglene ogsa skulle gjelde
efter inntreden | GMU.

Med felles pengeenhet kan det enkelte lands myndigheter bare fare motkonjunkturpolitikk ved
vaiagoner | Satlige inntekter og utgifter. Hvorfor, kan man da sparre seg, legges det restrikgoner
pa finanspolitikken til det enkelte Euro-land? Her er to argumenter; tidskonsistensproblemet for det
enkelte land, og den negative eksternalitet for andre land ved for store statlige |aneopptak.

N& frigelesen til & gigre noe som e lurt pd kort skt, men dumt pa lang skt, kan e
tidskonsistensproblem oppstd. Med et felles kapitdmarked, omfattende 270 millioner mennesker,
og med en sentralbank som er forpliktet til & sikre pengeverdien over tid, vil land som tidligere méite
betale hey rente for offentlige laneopptak, nd kunne glede seg over betyddig lavere rente. Det kan
fare til uansvarlighet pa det finanspolitiske omradet. Foran et vag vil den sttende regjering kunne
friges til en viss ekstravaganse, for a skre gienvag i det korte Igp. Prisen er gadfinandele
problemer i det lange Igp. Kravet i Vekst- og Stabilitetgpakten gir mindre rom for dik opportunisme.

SA var det den negaive ekgternditeten. Om gatlige myndigheter i Euro-land driver kraftig
underskuddsbudsiettering, oker lane-ettersparsden i Euro-omradet. Det generdlle rentenivéet
tenderer oppover. For andre Euro-land, som holder sine statlige utgifter under kontrall, kan den
hayere renten sees som en negativ ekstern virkning: Refinansering av eksisterende statsgjeld blir
dyrere. Og aktivitetsnivaet i privat sektor dempes.

| tillegg til at gkt lane-ettersparsdl fra statlig hold gir heyere markedsrenter, vil ESBs resksgon pa en
inflatorisk finanspolitikk i deler av Euro-omradet kunne fare til at sentralbankens signalrenter settes
opp. Om man riktig skd vaare pessimig, vil & hayere renteniva, i hvert fal pakort sikt, kunne fere til
en sterkere euro og sdedes svekke Euro-landenes konkurranseevne utenfor sitt eget omrade.

Men gode nyheter ska vi heller ikke glemme. Med egen vauta vil en ekspangv finangpolitikk kunne
fare til hoyere rente og sterkere valuta. @kte offentlige utgifter vil fortrenge private investeringer 3
vel som ettersparsdl rettet mot bedrifter som konkurrerer internagonat. Med felles mynt blir dike
virkninger marginde. Finanspolitikken far sarre effekt.

Ser vi pa tdlene for Euro-omradets finangpolitiske utvikling, fremkommer fagende bilde, dle tall i
prosent av BNP:



1998 1999 2000

Primaabalansen 2,7% 28% 3,0%
- Statlige renteutgifter 47% 4,4% 4,2%
= Budgettba ansen -2,0% -1,6% -1,2%

Primagbalansen bestdr av statlige inntekter minus statlige utgifter, eksklusive renter, i prosent av
BNP. Primagrbalansen minus satlige renteutgifter gir den samlede budg ettbalansen.

Ved farde gyekast ser bildet som tabellen over gir, ganske lystelig ut. Budgettunderskuddet
forventes & ga ned fra 2% av BNP til 1,2% i Igpet av to &. Av denne reduksonen pa 0,8
prosentpoeng skyldes imidlertid hele 0,5 prosentpoeng (4,7 minus 4,2) lavere renteutgifter.
Redusarte renteutgifter har sammenheng med refinandering av satlig gjdd til lave eurorenter.

Den gienvagende bedring pa 0,3 prosentpoeng (3,0 minus 27) skyldes en syrking av
primaarbaansen. Men denne bedringen av primaabaansen er hovedsakdig et konjunktur-fenomen; i
oppgangstider giger offentlige inntekter mer enn offentlige utgifter.

Sammenfatningsvis er forventet bedring i Euro-landenes statsfinanser ikke imponerende. For a ha
noe & ga pai nedgangsperioder burde de negmeste par arene fremover ha gitt plussi de offentlige
finansene. Dette er ESBs syn. Men det formuleres noe mer forsiktig: "...budgetary postions across
the euro area continue to be driven by economic and interest rate conditions, wheress active fiscal
consolidation measures do not appear to play a significant role” (ESBs manedsrapport for
desember 1999, s. 44)

Det ggte poeng knyttet til finanspolitikk i Euro-landene, som vi her tar med oss, har med faren for
prosyklisk reglrente & gjere.

Lato land i Euro-omradet vagrei ulik konjunkturfase; Finland opplever en boom badeii treforedling
og i dektronikk, mens Spania erfarer sviktende turigt-tilstraming og synkende citrus-eksport. Gode
tider i Finland gir press pa priser og lenninger. Labert aktivitetsniva i Spania farer il
deflagonstendenser p& den iberiske haveya. Med fdles vauta og feles nomindl rente, blir
redrenteni Finland lav, i Spaniahgy. Lav redrentei Finland forsterker en oppgangskonjunktur; hay
redrentei Spaniagjer det vanskelig & komme ut av en nedgangskonjunktur. Sdledes blir redrentene
i de to landene eksakt motsatt av hva konjunkturbildet tilsier er gnskelig. Kan finanspolitikk pa EU-
niva brukestil & bete pa denne situagonen?

Sik regelverket er nd, blir svaret nei. | motsetning til et annet stort valutaomrade, USA, mangler EU
det som kdles "fiscd federdism”. Om f. eks. Texas opplever nedgangstider pa grunn av lave
oljepriser, vil de faderde skattene som Texas betder, synke. Samtidig vil overfaringer sentrdt fra
Washington D.C. til Texas gke. Andre stater i USA, som opplever bedre tider, vil vagei en motsatt
sSituasjon. Sledes fungerer "fisca federaism” som en konjunktur-utjevnende forsikringsordning.

Statlige inntekter pa federdt nivai USA utgjer omlag 20% av BNP. Det gir rom for en dik ordning.
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Det tilsvarende talet for EU er beskjedne 1,27%. Det gir ikke rom for "fiscd fedrdism”.

S. TROVERDIGHETEN TIL DEN EUROPEISKE SENTRALBANKEN

Noe av det ferse Tony Blair gjorde som statsminister i Storbritannia varen 1997 var a gi Bank of
England starre uavhengighet. Ansvaret for fastsettelsen av sentralbankens signdlrenter gikk over fra
finansministeren til en Monetary Policy Committee (MPC), bestdende av sentralbank-gefen, fire
direktarer i banken, samt fire frittstdende eksperter.

Hva gdder fastsettdse av mdet for virksomheten, bruk av virkemidler samt formele
rgpporteringsrutiner har imidlertid Bank of England noe mindre handlingsrom enn ESB. Det mener i
hvert fal professor Willem H. Buiter som er en av de fire eksterne ekspertene i MPC. Mer konkret
peker Buiter (1999) paa mens ESB sdlv har definert sitt inflagonsmd, er det den britiske regjering
som gjer det for sSin sentralbank. | juni 1997 ble mdet for britisk inflagon st til 2,5%, med en
svingningsmargin pa ett prosentpoeng hver vel.

| ekstreme Stuagoner kan den britiske finansminister ingtruere sentralbanken om rentefastsettel se,
for en begrenset periode, og med Parlamentets godkjenning i etterkant. ESB derimot, ska ikke be
om, dler ta imot, rad om rentefastsettelse, hverken fra andre EU-organer dler fra @MU-lands
myndigheter.

Dersom inflagonstakten skulle komme utenfor det enskede mdomradet (mellom 1,5% og 3,5%),
ma den britiske sentralbankgefen, pa vegne av MPC, skrive et dpent brev til finansministeren. |
dette brevet ma det redegjares for hvorfor man bommet pa maet, hva MPC har tenkt & gjere, og
hvor lang tid det vil ta far man er tilbake i masonen. Noe dikt "dpent brev" - i en tilsvarende
stuagion - er ikke ESB-gefen pdagt & skulle forfatte.

Basert pa dike vurderinger konkluderer Buiter med at lovverket for Den europeiske sentralbanken,
det ingtitugonelle oppsettet og den praktisk giennomfaringen av pengepolitikken har betyddige
svakheter.

Ikke overraskende imetegdr §efekonomen i ESB, som ogsa e med i ESBs styre, professor Otmar
Issing, Buiters synspunkter. N&r vi i det fdgende gir et innblikk i denne debatten, er det naturlig &
organisere den rundt de to ordene "Transparency” og "Accountability”. Med "trangparency” menes
dpenhet, dler "giennomsiktighet"; med "accountability”, & veare ansvarlig dler gatil ansvar for.

51  Transparency

"... trangparency”, ser Issng (1999, s. 506) "refers primarily to "words', i.e. atempts to convey
explanations and the thinking behind the actions." Oppgaven er a redegjare for resonnementene som
ligger til grunn for bedutningene som fates. Alt som ses fra ESB skd vaae sant. Noe "lurespill” for
pa den méten afa en kortsiktig ekonomisk dler politisk gevingt, avviser Issing blankt.

Men a dt som ses ska vage sant betyr ikke at dt som er sant skal ses. Et filosofisk problem reiser
seg; vare kunnskaper er altid begrenset. En full beskrivelse av virkdigheten vil vi ddri kunne gi. Kun



12

glimt av helheten er oss forunt. Her stetter Issing seg pa Bank of Englands egen §efgkonom,
professor John Vickers, som erkjenner at det ikke er mulig ala publikum fadd i dl den informagon
som g& inni vurderingene rundt endringer i sentralbankens renter. Og, kunne vi leggetil, innsikt i det
enkelte Rédsmedlems tankeprosess og resonnementskjede vil heller ddri kunne bli lagt dpent frem i
det offentlige rom. Basert pa disse betraktningene ma vi konkludere at pengepolitikk adri vil vaae
fullt ut transparent.

Mer konkret har ESB blitt kritisart for ikke a la referater fra metene i R&det, der endring i renten
bestemmes, bli offentliggjort. Men ettersom ESB-g&f Willem Duisenberg en gang i méneden,
umiddelbart etter Radsmete, holder en pressekonferanse, synes denne kritikken & skyte over mdl.
Kommunikagon med offentligheten giennom sparsmd og svar gir vel mer transparency enn
redigerte referater som métte komme ut noen uker senere? Hva som sies pa pressekonferansen blir
samme dag, og uredigert, lagt ut pa nettet.

For ytterligere &la publikum fainnsyn i ESBs vurderinger og andlyser har banken beduttet, i tillegg til
de pdagte kvartasrapporter, a gi ut en manedsrapport. Lesning av denne rapporten gir en god
fadse for tenkemden i den nye europeiske sentralbanken.

Sammenfatningsvis fortoner det seg rimeligere & snakke om den optimae graden av transparency,
snarere enn om den maksmale. Ettersom optimae lzsninger yiterst gelden gjenfinnesi virkdigheten,
vil dle sentrdbanker, i Sn kommunikagon med publikum, ha rom for forbedringer.

En liten digregon tillater vi oss. Hva med transparency i Norges Bank? Mens ESB i hovedsak skal
fokusere pa levering av prisstabilitet, har Norges Bank en noe mer ullen oppgave. Retningdinjene
tilser at kronen ska holdes stabil mot euro. Det krever at norsk inflagon, over tid, er pa linje med
Euro-omrédets. | den senere tid har Norges Bank lagt gkende vekt pa a holde lav inflagon. Det
fremstér ndsom et selvstendig ma. Men dermed blir bildet noe uklart - dvs. lite transparent. Hva vil
Norges Bank gjgre om mdet om lav inflagon tilser a renten ber heves, mens mdet om en stabil
vautakurstilser lavere rente?

At dette ogsa er et politisk problem kommer klart frem ndr statssekretegren i Finansdepartementet
(P& vautapolitisk seminar pa Gausdd i januar 2000) finner det vanskelig dpent a diskutere
praktiseringen av dagens pengepolitiske regeverk. Om myndighetene i Norge, ut fra en
totalvurdering, holder fast pa en to-delt mafunkgon for pengepolitikken, er det trolig a& Norges
Bank, ogsai fremtiden, vil vise noe mindre trangparency enn andre sentralbanker.

5.2  Accountability

Ansvarlighet i sentrdbank-sammenheng, har to ementer. En sentrdbank skd vagre ansvarlig for
resultater. Dessuten ska den statil ansvar overfor politisk valgte organer.

| henhold til Maagtricht-traktaten ska Den europeiske sentralbanken sikre prisstabilitet for Euro-
omradet sett som et hele. Ettersom inflagon i det lange Igp dltid er et monetaat fenomen, og
ettersom sentrabanken har monopol pa utstedelse av penger, virker dette rimelig. Som diskutert
over ska ESB hidra til oppfylldse av andre md for Euro-omradet, sifremt dette ikke kommer i
konflikt med mdet om inflagon melom null og to prosant.
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Om det skulle vise seg & en inflagongtakt et par prosentpoeng hayere enn det som na legges til
grunn vil vaere langt bedre for den redgkonomiske utviklingen i Euro-omradet, hva vil da skje med
pengepolitikken? Med mindre de vise kvinner og menn i ESBs Rad deler denne vurderingen vil intet
skje. Hva som menes med prisstabilitet er det opp til ESB sdv & bestemme. Mens den britiske
regeringen forteler sn sentrabank hva ensket inflagongtekt er, finnes det ingen "europeisk
regiering’ som gir en operagondl definigon av begrepet prisstabilitet til Den europeiske
sentralbanken.*

Men hvamed "ekstrem-situagioner"? Som Buiter pdpeker, kan Bank of England, om en krise skulle
inntreffe, bli overstyrt av finansministeren. ESB derimot, skal ... neither seek nor take..." rad fra noe
politisk hold. Denne forskjellen kan skyldes a Bank of England kun har én regjering a forholde seg
til, mens ESB har dleve. En manglende politisk overbygning i EU har fert til at ESB har féit en friere
dilling enn andre sentra banker.

Her er vi ved et generdt problem ved hdle EUs konstrukgon. N& et sett av land ensker naat
samarbeid pa en mengde felter, men samtidig ikke vil g opp i en ny enhet - en federagon -, blir det
ofte behov for delikate avwveininger mellom demokratisk kontroll og solid handlekraft. Sdv om ESB
ma avgi en kvatasvis rapport til Europaparlamentet, og ogsa diskutere den i den relevante
komiteen, mangler politikerne "tenner” i en eventudl konfrontagon med Den europeiske
sentralbanken. Ledelsen av ESB kan kjare lepet. | tilfdlet @MU har man sdedes landet pa en
modell der handlekraft har fétt forrang fremfor demokratiske kontroll.

Sammenfatningsvis virker det som om ESB er godt i gang med en lageprosess; béde internt og
eksternt. Den grad av transparency som man ber forlange av en sentralbank, synes & veae pa plass.
Hvorvidt accountability er det, kan man dille et starre spgrsmdstegn ved. Ting som vanskelig kan
skrives inn i traktater, s3 som demmekraften til dem som leder Den europeiske sentrabanken, vil
vage avgjarende for om det "demokratiske underskuddet”, som EZS-konstrukgonen er preget av,
en dag skd bli et problem.

6. SUKSESS-KRITERIER FOR EUROEN

Et progekt er vellykket nar stadig flere vil bli med. Et suksess-kriterium for den monetaare unionen
blir sdledes om nye land etter hvert vil dutte seg til.

Et annet kriterium er om konjunkturene blir mer sammenfalende med felles mynt. | s3 fal gker
gansene for a den feles renten ikke vil skape for store problemer i Euro-landene. Dette er det
gpringende - og spennende - punkt i progektet fellesmynt i Europa

Et tredje suksess-kriterium er hvorvidt @MU-progektet kan tenkes ha & virkninger utover de
pengepoalitiske. Vil gkonomier som tar euroen i bruk, oppleve strukturelle endringer som over tid

“1 Sverige er det Riksbankens oppgave, snarere enn regjeringens, &tallfeste inflasjonsmélet. Om landet g&r med
i @MU, vil sdledes ikke regjeringen miste noe makt pa dette punktet. Siden 1995 har inflasonsmalet i Sverige
ligget fast pd 2%, med tillatt avvik ett prosentpoeng hver vei.
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farer til en bedre utnyttelse av ressursene?

6.1 Vil flerebli med?

Av de 15 landene som nda e med i EU, har fire fremdeles sin egen vauta, Storbritannia, Hellas,
Danmark og Sverige.

Euro-11, meteplassen for @M U-landenes finansministre, er opptatt av mer enn pengepolitikk. Det
betyr at land som ikke er med i @MU, riskerer 4 bli sdende pa siddinjen nar den gkonomiske
politikken mer generdt skd utformes. En dik utvikling er den britiske regjeringen engdtlig for.
Sdedes ansker den &talandet inn i den monetagre unionen. En folkeavstemning om dette sparsmalet
planlegges kort tid etter neste parlamentsvalg. Med stor motstand pa gallupen mot & oppgi pundet,
har politikere som gnsker britisk inntreden | @MU, en teff oppgave foran seg.

Ogsa mange fagekonomer er skeptiske. Et viktig argument er at Storbritannias konjunktursyklus
avviker sterkt fra Euro-omrédets. Med en rente pa pund som er nag det dobbelte av renten pa
euro, vil det dta pundet inni @MU na (varen 2000) vaare som A gi gassi utforbakke. Pa ett- til to-
ars skt kan man imidlertid godt tenke seg a renteforskjellene mellom euro og pund snevres inn. Om
oppgangskonjunkturen i Euro-omradet varer ved, vil renten settes opp for & stagge inflagonen.
Britisk gkonomi, som syklisk ligger godt foran Euro-landenes, kan da ha behov for pengepolitisk
gimulans, med tilherende lavere rente.

Sammenfdlende rente en kortere periode er imidlertid ikke noe klarsgna for britisk inntreden i
Euro-omrédet. En eventuell konvergens i euro- og pund-renter; "... would be more like two ships
passing in the night than moving in convoy. Indeed, a big movement of euro and British interest rates
in opposite directions would underline how different the business cycles remain in UK and the euro-
zone." (Samue Brittani Financia Times, February 3, 2000).

Et annet forhold britene er opptatt av, er at vautakursen ma vege "riktig" far pundet viker plassen
for euroen. Med en pris paomlag 3,20 DEM pr. GBP synes pundet noe overvurdert. | tillegg til mer
sammenfalende renter vil en svekkedse av pundet ned mot omlag 2,90 DEM veae enskelig far
eventudlt kursen mot euro blir ugjenkaldlig |34t

| Hellas er semningen langt mer pro euro. Der tar man sikte pa vedtak om @M U-inntreden pa EUs
toppmete i Lisboa 19. og 20. juni 2000. Landet har gjort betyddige fremskritt for & tilfredsstille
konvergenskravene. Underskuddet pa statsbudsjettet vil vagre mindre enn 2% av BNP i 2000; den
satlige gielden er fdlende, om enn fra et heyt niva; og inflagonen som i 1999 var pa 2,6%, & ogsa
pave ned. Med en rente pa over 9% vil imidlertid gresk inntreden i @MU virke meget ekspansivt.
Det kyldes a renten davvil faletil under det halve. Den lille oppskrivningen av greske drachmer mot
euro, godt innenfor de tillatte svingningsmarginer pa 15%, som fant sted 15. januar 2000, Vil virke i
motsait retning.

Ogsai Danmark synes stemningen a svinge i favar av @M U-medlemsskap. Regjeringen har lovet en
folkeavstemning om spersmdet innen utgangen av mars 2002. Gallup-tall tyder pa a danskene er
klare for & la kronen bli erstattet med euro. Med en meget stabil dansk krone mot euro vil ikke
overgangen bli sAstor.

Til 94, det sosgddemokratiske parti, som har regjeringsmakten i Sverige, har omsider tatt motet til
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seg og eklaat sn dette til IMU. Noen dato for folkeavsteming er imidlertid ikke fastsatt.
Sanmenlignet med Danmark e den @konomiske srukturen i Sverige, A vel som
konjunktursyklusen, mer sasmmenfalende med Euro-omrédets. Det gjer det lettere for Sverige ata
euroen i bruk.

6.2 Destabiliseringspolitiske konsekvensene er uklare

| den tradigonelle litteraturen om optimale valutaomrader blir de makrogkonomiske ulempene ved
felles mynt malt opp mot de mikrogkonomiske fordelene. Det viktigste makrosparsmdet er i hvilken
grad Euro-omrédets felles rente blir passende for de deltakende landene”

Nér et land trer inn i en monetaa union, fraskriver det seg muligheten for pa egen hand & sabilisere
produkgon og syssa setting gjennom pengepolitiske tiltak. | en verden med frie kapitabevegeser og
flytende vautakurser vil imidlertid en vauta lett kunne oppleve overdrevne kurssvingninger mot
andre valutaer, si vel som lengre perioder der vauaten er dtfor sterk eller dtfor svak. Sdedes kan
det & ha Sin egen vauta, snarere enn & gi rom for stabiliseringspolitiske tiltak, veae en sdvstendig
kilde for gkonomiske sokk. | diskugonen omkring @MU er det lett & glemme de begrensinger fri
flyt av kapital setter for praktisk pengepolitikk i det enkelte land.

Men tilbake til renten. Som vi tidligere har redegjort for kan renten i Euro-omrédet Iett bli mindre
passende for det enkelte land. Tendensen til prosyklisk redrente kan forsterke dette bildet. Med
bare godt et & pabaken er det dtfor tidlig s hvilke problemer euroen vil mete her.

Imidlertid er det lett Ategne et pessimigtisk bilde. Om Tyskland skulle oppleve et kraftig ekonomisk
oppsving, mens Frankrike synker ned mot en konjunkturbunn, hva ska da ESB gjare? Tyske
politikere vil argumentere for en hevning av rentery franske politikere for det motsaite. Den
europeiske sentralbanken vil méte se hde omrédet under ett. Om inflagonen skulle true med a
overstige 2%, blir det vanskelig & unnga en hevning av renten, franske protester til tross. Og om en
rdaivt hay inflagon i Tyskland motsvares av lav (dler negativ) prisstigningstekt i andre Euro-land,
kan ESB finne det riktig & senke renten, tyske protester til tross,

Kanskje mer problematisk blir det den dagen tyske og franske interesser er sammenfalende, f. eks.
ved a begge de farende EU-landene er inne i en nedgangskonjunktur mens Euro-landene forevrig
opplever et gkende press pa ressursene. Vil de to dominerende landene kunne overkjare resen?
Enighet mellom den franske presidenten og den tyske kanderen har ved mange tidligere anledninger
vaat avgjerende for hva som skjer i EU.

Om mindre land i Euro-omrédet er engstlige for en dik situagon, burde de kanskje arbeide for
britisk medlemsskap i pengeunionen. Ettersom britisk gkonomi gjerne er i en annen konjunkturfase
enn fransk og tysk, vil Storbritannia kunne demme opp for et fransk-tysk rentepress mot ledelsen av
ESB.

Men kan vi 9 noe om hvorvidt problemet om forskjeller i konjunkturer vil bli starre eler mindre over
tid? En relativt omfattende litteratur, béde teoretisk og empirisk, har tat for seg dette spersmdet.

® Et annet, og mindre viktig spersmél, har med euroens eksterne verdi, primaat mot dollar og pund, & gjere.
Fordi Euro-omradet har relativt liten handel med utenverdenen, blir spgrsmalet om valutakurs langt mindre viktig
enn det tidligere var for Euro-landene tatt enkeltvis.
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Basart pa skate gravitagonsmodeler for internagona handd vil varebytte mellom land som tar en
fdles vauta i bruk, ke betraktdig. Om "intraindustry trade' dominerer, dvs. a handeen i
hovedsak er i likeartede varer (gule plastbetter byttes mot bld), vil felles mynt over tid fare til &
nagingsstrukturen i de ulike Euro-land blir mer ensartet, se Frankd & Rose (1998). Med en mer
ensartet nagringsstruktur vil ogsa konjunktursyklusen bli mer sammenfalende over Euro-landene. Og
gansen gker for at den felles renten over tid blir mer passende for medlemdandene.

En annen argumentag onsrekke kommer til motsatt resultat. | Amerikas forente sater, som har hatt
fles mynt i mer enn hundre &, er det tendenser til at ulike industrier og naaringer er konsentrert i
ulike deler av landet. Vil felles mynt, kunne fare til en tilsvarende utvikling i Europa?

De femti statene som utgjer USA, ser imidlertid ut til & trives godt med felles vauta, og felles rente,
til tross for ikke ubetydelig asymmetri i negingsgrunnlag. Kan felles mynt tenkes a bidra til a andre
til pasningamekanismer vil fungere bedre?

6.3  Euroen har klare konsekvenser for kapitalmarkedet i EU

N& 11 separate finansmarkeder, giennom etablering av feles mynt, fremst& som et enhetlig
marked, vil bedrifter som direkte blir berart av dette, oppfere seg anderledes. Ferske tdl illusterer

poenget.

Internagonde obligagondan denominert i euro fikk en markedsanddl i 1999 pa 40-45%, omtrent
som for dollaren. Om vi vurderer suksess for den nye pengeenheten ut fra virkninger den har hatt for
fugoner og oppkjap, blir bildet det samme; mens det i 1995 ble foretatt "mergers & aguistions' i
EU for tilsvarende 96 milliarder dollar, steg dette tdlet til 327 milliarder i 1998 og 707 milliarder
dollar i 1999. De fargte tre kvartder i 1999 utgjorde "hogtile takeover bids' 244 milliarder dollar,
eller tre ganger sAmye som totalen for de foregdende ni arene.

Med et fdles kapitalmarked blir det press for en harmonisering av bedriftsbeskatningen. Tyskland
farer an her. Nylig har regjeringen fored &t en skattereform der skatt pa overskudd gar ned fra 40%
til 25%. Ved salg av akger er det snakk om helt ata vekk beskatning av gevingen. Med betyddig
kryssaierskap i tyske bedrifter vil denne endringen gjere det mer frigtende & selge sterre aks eposter.
Forholdene leggestil rette for nedvendige omstruktureringer i nagingdivet.®

Tyskland gér ogsai tet hva gjelder forenkling av regler for "takeover bids'. Frankfurt ska gi City of
London konkurranse i markedet for selskgpskontroll. Sammenlignet med City er potensaet for
forbedringer stort. Vi nevner i fleng: En senkning av grensen for hvor stor akgepost man ma ha fer
et bindende tilbud ma gis ale akgoneger; klarere regler for beskyttelse av minoritetsinteresser; samt
en bindende tidstabell for "takeovers'.

Ogsa pa fundingsiden skjer det mye. Mens pengonsfond tidligere holdt sine midler i dl hovedsak i
innenlandske verdipapirer, ma hele Euro-omradet nd vurderes som hjemmemarked. Konkurransen
skjerpes. Og flere par gyne vil overvéke selskapene pa barsenei de ulike landene.

® For & unngd en urimelig gkning i skattebyrden pa lite mobil arbeidskraft, er det behov for harmonisering av
skatt pdinntekt frakapital. En uhemmet konkurranse om lavest mulig skatt pa kapitalinntekter, for pa den méten a
trekke til seg realinvesteringer, er neppe forenlig med Euro-landenes gnske om sosial utjevning.
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6.4 ....men hva med arbeidsmar kedet?

Penger er hvaman steller med pa barser og i finanshus. Derfor er det ikke rart at kapita markedenes
virkeméte blir kraftig influert av den nye pengeenheten. Men hva med arbeidsmarkedet? Kan det
tenkes at et nytt monetaat regime har konsekvenser ogsa for hvordan dette markedet fungerer?
Snarere enn danadysere arbeidsmarkedet direkte, velger jeg en form for "omveisprodukgon'”.

@MU-progektet dreier seg ikke bare om pengepolitikk. Som vi har sett setter Vekst- og
Stabilitetgpakten stramme grenser for hva det enkdte land kan tillate seg i finanspolitikken. Sa lenge
de flete @MU-landene diter med underskudd i de offentlige budgettene, er rommet for en
ekspandv finangpolitikk temmelig begrensat. Konjunkturell arbeiddashet ma l@ses pa annen méte
enn gjennom gkte offentlige utgifter.

| et lengre perspektiv vil tendensen til skattekonkurranse, i hvert fal for flyttbare foretak, legge en
demper pa vekstpotensidet for offentlig sektor i Euro-landene. Utsiktene for en videre utbygging av
velferdsstaten, finandert over skatteseddelen, ma vurderes som mindre gode. Det betyr at staten
trolig i mindre grad enn far kan ta pa seg oppgaven som arbeidsgiver for dem som dlers har vansker
med a finne seg jobb. Strukturell arbeiddashet ma lgses pa annen méte enn ved at offentlig sektor
vokser raskere enn privat sektor.

Med egen vauta har et lands myndigheter muligheten for a spille en form for "narrespill” med sine
innbyggere. En forverring av konkurranseevnen, som har sin bakgrunn i for rask lenns- og prisvekst,
kan metes med en svekkelse av vautaen. | sa fal vil importprisene stige ytterligere, og etter hvert
ogsa prisnivaet mer generdt. Om nomingle lenninger bare endres lite, blir resultatet redusert
redlann. Siden prisstigningen rammer dle, blir det Iettere for de ulike gruppene & akseptere en
nedgang i kjapekraften. Pa den bakgrunn kan en nedskrivning (eller depresiering) av valutaen sees
som et inntektspolitisk virkemiddel, der sktemdet er bedre baanse i arbeidsmarkedet. Felles mynt
tar vekk muligheten for et dikt narrespill.

Med felles mynt og lav inflagon blir det sarre transparens ogsa i arbeidsmarkedet. Nar den arlige
prisstigningstakten skal holdes under 2%, dempes muligheten for redusert redlann gjennom lav
nominel lannsvekst. For arbeidstakere som er s3 uheldig a oppleve at ettersparsalen etter deres
tjenester er synkende, vil redusert redlann kreve lavere nominel lann.

Om man, n& at kommer til dt, ikke vil akseptere en vedvarende arbeiddgshet i Euro-omrédet pa
rundt 109%, vil gkt flekshilitet i arbeldsmarkedet tvinge seg frem. Andre til pasningsmekanismer, som
egentlig bare har forbigdende virkning, som raskere vekst i pengemengden, gkte offentlige utgifter,
eler nedskrivning av egen vauta, er ikke lenger tilgiengdig. En bedring av arbeldsmarkedets
virkeméte fremgt& som "the only gamein town'".

P& denne bakgrunn vil euroens eventuelle suksess la seg avlese, ikke i form av lave renter og stabil
verdi mot dollaren, men i form en varig nedgang i arbeldd esheten i Europa

7. EN VEKSTPAKT FOR EUROPA?

Siden 1991 har ikke arbeiddgsheten i USA vaat hgyere enn 7,5%. N3, varen 2000, er den pa

rundt 4%. | samme periode har ikke arbeidd asheten i Euro-omrédet veat lavere enn 8,3%. Na er
den i underkant av 10%. Er det mulig, som en oppfalging av progektet felles mynt, a tenke seg en
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"amerikansk" gkonomisk politikk for Euro-omrédet, sper Dornbusch & Jacquet (2000). Ja, svarer
de, og legger frem en fire-punkts plan. Nalv, vil noe kdle den. Nyttig og perspektivrik vil andre
mene.

Med ikke-fonderte pengonsforpliktelser tilsvarende 50% av BNP, og med en arbeiddgshet
oppunder det to-gffrede, er den europeiske utfordringen enkel: Flere folk i arbeid. Dornbusch &
Jacquets (D& J) Vekstpakt for Europa starter med skatteredukgon tilsvarende 4% av BNP. Rent
konkret ma skatt pa arbeid kraftig reduseres. Samtidig ma de gkonomiske ytelsene man far som
arbeiddas, begrenses. Tilbudsside-virkningene av et dikt opplegg er klare; det blir mer legnnsomt a
jobbe og mindre gnnsomt ikke & gjare det.

Med mer fart i gkonomien, som fage av den kraftige fiskale simulansen, blir det lettere a iverksette
ytterligere tiltak pa tilbudssden. D&J tenker her pa nedbemanning i offentlig sektor,
konkurranseutsetting av offentlige oppgaver, samt tiltak som gjer at folk $& lenger i arbeid, dvs. en
hevning av pengonsaderen. At folk gar tidligere i pengon, samtidig som de lever lenger, er oppskrift
pa gkonomisk stagnasgion.

De to dementene, en kraftig finangpolitisk stimulans via redusert skett, og en bedre fungerende
tilbudssde, inklusive et mer fleksibelt arbeidsmarked, har bragt USA fra en periode med stagnagon
tidlig pa 1980-tdlet til en usedvanlig lang vekstperiode fratidlig pa 1990-tallet. @kt sysselsetting og
real gkonomisk vekst har over tid betalt for den dristige finanspolitiske satsningen.

Det tredje dementet | D& Js drategi er en koordingering av finans- og struktur-politikken i Euro-
landene. Om bare ett land kjarer ut med en ekspansv finanspolitikk, dik Frankrike gjorde tidlige pa
1980-tallet, vil mye av den ekspansive effekten komme nabolandene til gode. Koordinert handling
er hva som kreves.

Ming like viktig er troverdighet for a vedtatte og nadvendige tilbudssde-tiltak blir iverksatt. Et
kortvarig oppsving, som felge av betydelige skatteredukgoner, ma ikke stenge for giennomfaringen
av nadvendige strukturtiltak. Med ro for a virkeméten til arbeidsmarkedet vil bedres over tid, og for
a pengonsaderen vil gke snarere enn synke, ma Euro-landene ha is nok i magen til midlertidig &
godta at noen land overskrider 3%-grensen for underskudd i offentlig sektor.

Det fjerde og sste dementet i D& Js Vekstpakt for Europa er pengepolitikken. Dagens utfordring er
ikke & redusere inflagonen. Oppgaven er snarere & skre prisstabilitet pa lang skt gjennom
strukturelle endringer som gir varig redukgon i arbeidd gsheten. Med et melomlangt perspektiv bar
ikke ESB fortvile om statlige underskudd, si vel som prisstigningstakten pa 12-maneders basis,
midlertidig kulle overdige referanseverdiene.

@MU-progektet har vig at EU evner & samarbeide pa omrader mange ikke trodde var mulig.
Utfordringen ligger nd i naamere koordinering pa det finans- og struktrupolitiske omrédet. Noen
garanti for at fire-punkts programmet over vil levere s gode resultater for Europa som det har gjort
for USA, vil ikke D& J utstede. Alternativet, nemlig vedvarende hay arbeiddashet, er imidlertid ikke
sxlig frigende,
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