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Resume

Historisk set har Danmark altid ceeret en varm
SJartaler for ef infernationalt gbonemist oz mo-
netert samarbeide, hoad enten dette bar fundet
steel inden for OFECD efter KU, I de senere dr
Aear dlelrtten § Danmard ceeret centreret ambring
FEMSen on der planiage OMUs-arranwsemens.
fnettid sommeren F992 sywbes integrationsbe-
streehefierne § EU ar shalle Erones med el fa-
deit for RN en var den eftertragtede obonomi-
ake stadiiret pilsyneladende etalleret og en vellyd-
ket genneniforelse af en formaliseret phonomisk
ag waneler wnion kuuwe stimtes forude, Derefrer
tog begivenhederne fart. Ratiftkationsproflemer;
verlutanr op devalueringpres e efterfiinelen
neesien daglige forvieelier imdiel fasthuessenter-
deseler de forere brod semmen med indforelsen af
en welvoingsamergin pef falt 13% 1 begyadelien af
arnist sidire de Neerveerende artidel bar il ben-
skt att Betvse forskellige aspebter vod sadvel det
awveerendy o det frenticdioe obonamish o -
weleere samearidesede inden for U, Sdfedes seettes
rler Lefs, sporgeamdisicen Ced visse elementer |
dlen muverrende QM -trakiatiekse, sefoom det
Pl dew amden side wnelerstreges, ai en fiffe og me-
avt diven glonomi som den dansbe ibibe fan Gsole-
re sig froe hoeeken de tmternationale fonjundinr-
fevargelier efler de ffernesionale Capisoalbe-
vergedser: fit mere effer mindlve farmaliseres pho-
nomis monetert samarbeiele ol decfor altid
cerre § Dannrarks interesse,
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Indledning

Danmarks relationer til EU har nu ganske
laznge varer en fast bestanddel af den of-
fentlige debar. Her er det iser navalig de
gkonomiske aspekrer af der curopaiske
samarbejde, der har vicret 1 fokus.

I den danske diskussion har der sdledes
bl.a. vazret lage vaegr pd de pkonomiske
perspekuver, der felger af en eventuel] ac-
cept af og tilslutning til dannelsen afen
formaliserer gkonomisk o monctar union
inden for EU. Siledes har Danmark allere-
de pd et meger tidlige tidspunke fundet
det npdvendige ae tilkendegive, at vi tkke
pnsker at tilslutte os den sikaldee tredie og
sidste fase 1 OMU-arrangementet. Dennc
og de gvrige danske reservationer blevy,
som det vil vere de fleste bekendr, accep-
teret af de pyvrige EU-lande pd Edinburgh-
topmpdet i slutningen af 1992,

Nazrvierende arrikel har i forlengelse
heraf til hensige at forsege ar belyse nogle
udvalgte centrale aspekeer af det fremiridi-
ze pkonomiske og monctere samarbejde
inden for EL.

Jeg skal derfor i der folgende furst he-
handle de i1 @MU en indcholdte ialt fire
konvergensbetingelser. Siledes skal hen-
sigrsmiessigheden af OMU ens centrale
milszening om prisstabilivet, der i eraktae-
teksten er giver en absolut fersce prioriter,
forspges diskurerer. Deree sker bla. ved ar
trickke en teorihistorisk linie tilbage til et
ticdligr dansk bidrag af Jereen Pedersen fra
1933, Dernaest skal der fokuseres pd kra-
venes finanspolitiske dimension, ider den-
ne bytr seid ceneralo 1 en vurdenng af uni-
onssamarbejders forventede samlede pho-
nomiske fordele og ulemper. Endelig for-
spper artiklen afslucningsvise ac vurdere
det planlagre @OMU-samarbejdes kenkrete
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fremtid set i byser af ERM'ens de facto
sammenbrud, der blev en realiver i begyn-
delsen af aupust sidsee dr.

De opstillede konvergenskrav

Skal en gkonomisk og monctar union fun-
gere efter hensigren, krever detre, som
den helt centrale forudszining, at de med-
lemslande, der skal deltage 1 e sidant uni-
onssamarbejde har en rilstrmkkelig stor
grad af relevant ensartet = og helst ogsd
harmonisk — realpkonomisk udvikling;
jmvnfer f.eks. diskussionen heraf i DER
(1992). For at kunne forspge at realiscre
derre, er der i @M U-trakratteksten opstil-
let fire konvergenshetingelser, som de en-
kelee delagende lande skal kunne honore-
re, fgrend de akuve kan induraede 1 samar-
bejdet, siledes som detre forefindes efter
pibegyndelsen af unionens tredie fase.

For der fprste skal der etableres den
ngdvendige konvergens mellem landenes
indbyrdes inflationstakeer, i praksis mdly
ved vacksten i forbrugerpriserne, ligesom
landenes lange rentesatser for det andet
skal have tilnarmer sig hinanden.

Videre for det credie skal de indbyrdes
valutakursforhold i en periode op il im-
plementeringen af den redie fase have
udvist den ngdvendige efterlyste grad af
stabiliter i mindst o dr uden nogen form
for alvorlige spandinger. Herunder natur-
ligvis uden, at nogen devaluering er for-
spgrr pennemfpre pd landers eger initiativ.

Det sidste og flerde krav er et krav af en
finanspolitisk karakrer, idet der her lepgges
en gvre granse pi storrelsen af sivel dec
drlige offentlipe budgemnderskud, 3% af
BN som den samlede offentlige gazld,
fale max. 606 af BN

Flere af de 12 EU-lande har dog idag



ganske vaesentlige problemer med umid-
delbart at kunne honorere disse opstillede
konvergensbetingelser.

Umiddelbart synes ERM’en at ligge i
ruiner, Ec valutarisk samarbejde med til-
ladte udsving pd ialt plusfminus 15% er at
berragre som et de facto flydende kursre-
gime, omend enkelee lande, f.cks. Dan-
mark, forsgger at begraense de fakriske va-
lutakursudsving gennem en styret form for
flydning, hMan kan derfor stille spprgs-
mdlstegn ved om den efterlyste grad af
valutarisk stabilicer i realiteten idag er il
stede; jevnfpr dog Thygesen (1994 a) &
(1994 b), hvor der argumenteres for den
opfattelse, at kravet om valutarisk scabili-
tet, hvor interventionsgraenserne ikke mi
brydes, tcknisk set kan vurderes ogsd
med en udsvingsmargin pd iale 15%. Be-
rragres landenes lange rentesatser er der
ogsd vanatoner de enkelte EU-lande
imellem.

Derudover er det navnlig de fiskale kri-
terier, der volder de fleste af lindene de
alvorligste problemer, Sdledes har feks.
[ralien, Belgien og Grkenland alle gald-
sweeningsgrader, der overstiger 100% af
landenes BNE ligesom Inalien og
Grazkenland begge har et drlige budget-
underskud, der er af en ganske berragre-
lig stgwrrelsesorden (pd over 10% af deres
BNP).

Derimod er variationerne i inflations-
takten landene imellem penerelt mindre
markante, hvilket falder ganske naturlige,
den generelle tendens i den farte gkono-
miske politik taget 1 betragining, hvor
netop inflationsbek@mpelsen i mange
lande har vazret hgje placerer pd den prio-
riterede liste over de forskellige pkono-
misk politiske mil.

Et EU i flere divisioner?

Vurderes alle EU-landene samler under &t
m.h.t. deres mulighed for umiddelbarr ar
kunne honorere de her beskrevne fire
konvergenshetingelser, ser der ud oil, at
man kan finde en tendens il en generel
tredeling af landene; jevafer Hoffmeyer
(1992). En inddeling, der tager sit ud-
pangspunke i landenes historiske dlknye-
ning til der stedfundne EMS-samarbejde
for ERM-sammenbruddet i sommeren
1993: 1} de oprindelige ERM-lande {inden
for der snevre bind), 2) pvrige ERM-lan-
de (inden for det brede bind) same 3)
medlemslande uden for ERM-arrange-
menee.

Siledes ser de fleste af de lande, der
hideil har deleager | ERM-arrangementet
inden for det snaevre bind, den sikaldee
shiirde kernew af EMS-landene, ud il
bedst at kunne opfylde de stillede krav;
jrevnfur Hougaard Jensen & Morefelde
{1993}, der areumenterer for, at netop
Tyskland og Benclux eventuele suppleret
med Frankrig og Danmark synes at kun-
ne udgare er sdkaldr oprimale valuraomri-
de.

Forspger de enkelie lande pd denne
baggrund gennem den skonomiske poli-
tik bevidst at ville tilsirebe opfyldelsen af
de her priesenterede fire konvergenshe-
tingelser, da md de pkonomiske konse-
kvenser heraf formentlig forventes at blive
af en overvejende kontrakev karakeer.
Detre er e forhold, der navnlig er be-
stemt af de to finanspolitiske reseriktio-
ner.

Som en konsckvens heraf skal den fi-
nanspolitiske dimension 1 @MU en derfor
diskureres nermere. Forend detre sker
afsnit 4, skal den helr afgerende centrale
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pkonomisk politiske méilszining om stabi-
le priser dog ferst behandles noger mere
uddybende.

Malsztningen om prisstabilitet

I’ trods af, at en vellykker etablering og
fastholdelse af en pkonomisk og monetaer
union fordrer en rimelig realgkonomisk
ensartethed landene imellem, or der i trak-
tatbestemmelserne til der konkrete @MU-
samarbejde alligevel givet en absolut
furste prioritet til en gkonomisk politisk
milszning om prisstabilivet. Der er alesd
ikke cksplicic lagt vapr pd at ville forspee
at fi den realgkonomiske udvikling i de
enkelre lande til ac konvergere f.cks. gen-
nem ¢n specificering af et krav, der til ek-
sempel kunne fastlegge omfanger af den
maksimale acceptable arbejdslgshed. Som
fremhaever af flere, feks. Henning Chri-
stophersen, kan mdlsoningen om prissoa-
biliter, hvor central denne end mioe vare
for OMU’en, dog ikke std alene, Opsd
f.cks. milene om ghonomisk vazkst og go-
de beskaefrigelsesmassige forhold md ind-
drages, ndr den gkonomiske politik kon-
kret skal fastlzgges | unionen; s¢ Gkono-
miministeriet (1990) herfor.

Den skonomisk teoretiske

filosofi bagved @MU'en

Som jeg har argumenterer for 1 Olesen
{1993}, er prioriteringen af de phonomisk
politiske mil i @MU-arrangementer i en
ganske god overensstemmelse med grund-
holdningen i den gkonomisk teoretiske fi-
losofi, der md antages ac have ligger bag-
ved udformningen af de konkrete bestem-
melser om OMU’ens fakeiske udformning
og funkton. De centrale phonomiske
rzsonnementer bagved unionen er siledes
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hentet fra den neoklassiske og monetaris-
tiske teori. Paradoksalt nok heznger nogle
af de pistiede positive effekeer ved netop
funkrionen af @MU en imidlertid ekspli-
cit sammen med eksistensen af en key-
nesiansk indkomstdannelsesproces og en
dertil hgrende multiplikatoreffeke.

Forestiller vi os en idecaliseret pkonomi,
der fungerer optimale, d.v.s. ved et maksi-
malt beskzftigelsesniveau = alternative
ved en arbejdslgshed svarende til den na-
turlige — og samridig hermed er i en stabil
lipevazprssituation over tiden, da vil en
sidun gkonomi fordre, at der periode for
periode fremkaldes et investeringsomfang
af en given stgrrelse, der netop er tilstnck-
keligt stort til at sikre, at gkonomien ogsd i
fremtiden kan reproducere sig selv.

Ogsd dette investeringsomfang kan an-
tages ac vaere af en konstant stprrelsesor-
den over tden. For igen og igen at frem-
bringe netop dewe investeringsomfang
krzves der derfor en konstant rente — den
naturlige = etableret og fastholde @ samfun-
der.

Skal den her beskrevne sikonomi endvi-
dere kunne klare sig i en konkurrence
med omverdenen, krever derre, at gkono-
micn determinerer en prisstigningstake,
som i det store og hele er i overensstem-
melse med prisstigningstakien hos i hvert
tilfazlde dens vassendigste konkurreneer.
Kun herved, piver faste valutakurser, kan
en neutral konkurrenceevnesituation mel-
lem den piigeldende ghonomi og dens
omverden forspges fastholdr.

[Da man gennem ctableringen af
OMUen netop ikke gnsker nogen nazvne-
vardig prad af realgkonomisk skazvhed
frembkalde inden for unionens omreide,
wvaertimed, betinger dette sdledes en neu-



tral kenkurrenceevnesituation de enkelre
deltagende lande imellem. Derfor de e
konvergensbetingelser m.h.t. prisseabiliter,
ensartet renteudvikling og fasce valutakur-
ser. Dermed bliver blot vilbage ar drage
omsorg for, at der i henseende til en uni-
onssammenhang ikke hos de enkelee lan-
de fgres en uhensigtsmassig og forvriden-
de form for finanspolitik. Som en konse-
kvens heraf opstilles der i trakeatbestems-
melserne derfor de o navnre restrikrioner
pd finanspelitikken gennem hvilke, der
forspges tilsigret en vis form for nedvendig
koordination af finanspolitikken de enkel-
te unionslande imellem. For en nermere
analyse herafl kan der f.eks. henvises til
Niclsen, J. Ulff-Maller, Heinrich, Hans &
Hansen, J. Drud (1991) kapitlerne 6 og 7.

Et realistisk udgangspunkt?

54 langt, 58 godo. Nu er problemer blot
det, at selv en idealiserer pkonomi, som
den overfor skitserede med en endda saer-
deles igjnefaldende og tilsyneladende ogsi
effekeiv markedsmekanisme, alligevel ik-
ke af sig selv altid er i stand til at frem-
bringe og fastholde der gnskede optimale
outputniveau. Detee har lenge varet et
erkendr, men ikke nedvendigvis aner-
kende, standpunke i den gkonomiske licee-
ratur.

Er dette korrekr, ferer en mélsaoning
om prisstabilitet derfor ikke automarisk
ogsid til en realisering af den fulde beskaef-
tigelse, Siledes har il ecksempel dansk
pkonomi jo efterhiinden lenge vierer ka-
rakreriserer af en endda i europwisk sam-
menhang seerdeles lav inflationstake. P
trods heraf har arbejdslesheden i den sam-
me periode vazretr generele stigende. Dan-
mark har siiledes pd crods af en bevidst farc

pkonomisk politik med det klare formil
for pje ar forsgge at sikre en stabil inflan-
onsudvikling snarere bevazget sig lenpere
vzk fra end ependlig dinermer sig ol det
maksimale outputniveau. En beskafrigel-
sesmaessig tendens der vel ogsd i et sterre
eller et mindre omfang gor sig geldende i
flere af de andre EU-lande.

Det er derfor mere end tvivisomt om en
milsatning om prisstabilitet med rette ber
gives en status som den, den indrager i
Maascrichceraktaren. Ec ilsvarende syns-
punke argumenterede Jorgen Pedersen for
allerede i en artikel fra 1933 i e fesiskrift
til Gustav Cassel med titlen » Economic
Stabilization«.

Heri argumencerer han for den opfaceel-
se, at skal der makrogkonomisk set foreta-
oes en relevane stabilisering, da bar derre
sd afgjort snarere vaere en stabilisering af
den gkonomiske akeiviter i samfunder end
blot af priserne. Derre er et standpunke,
som er i en ganske god overensstemmelse
med vazsentlige dele af indholder i dex
keynesianske paradigme. Men samreidig er
der ogsd et standpunkr, der lige sd klare er
i modserid med og § opposition ol nogle af
de centrale argumenter og udsagn, der kan
uddrages af sivel den i 1920°crne og
1930°crne udbredee neoklassiske som den
i dag mere moderne og fremherskende
monetaristiske/nyklassiske teori.

Man kan derfor nok kenkluderende si-
ge, ar den indre logik er ol stede 1 de kon-
krete bestemmelser, der omhandler dels
udformningen dels funkrionen af
AT en, men dermed er hensigtsmaessig-
heden af det foresldede armangement, og
herunder iszr milsziningen om prisstabi-
liter, naturligvis ikke automatisk sikrer,

Et forhold der miske til dels ogsi er er-
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kendr af de politiske beslutningstagere i
og med den ggede berydning, som der ul-
syneladende skal dllegges EU's regionale
fonde i den fremridige gkonomiske udvik-
lingsproces inden for EU. Fonde, hvis ck-
sistens ikke burde vere pikrever, sifreme
de europiske gkonomier alle fungerede
pd en sd optimal og hensigtsmasssig mide,
som den, der netop er beskrever.

Den finanspolitiske dimension

Selvom forspgene pd ar frembringe den
npdvendige konvergens mellem landenes
inflationstakeer og deres lange rentesatser
alene kan betinge en generel kontrakuy
fare finanspolitik, da vil denne tendens na-
turligvis blive vaesentdlig forsterker,
sifremr de enkelre lande ogsd lazgger vage
pd en rimelig hurtig nedbringelse af dels
deres drlige offentlige budgetunderskud
dels stgrrelsen af den offentlige galdsace-
ningsgrad. Hensigten hermed er selvislge-
lig e gnske om at B reducerer de 1 forhold
til @M U-bestemmelserne eksisterende
budgetmsessige problemer. En entydig
formindskelse af disse problemer er dog
ikke ngdvendigvis det umiddelbare resul-
tat af den farte restrikeive finanspolitik.

Den internationale multiplikatorproces
Siledes vil den kontrakriv afledee effekr i
det enkelte land som falge af den feree fi-
nanspolitik af sig selv resultere i et bort-
fald af efterspprgsel i samfunder. Deue
betinger efterfolgende en dirligere vieksed
phonomien op dermed ogsd en stprre ar-
bejdslgshed, end det ellers ville have
vazret tilfaelder, sdfremt finanspolitikken
ikke netop var blever gjor strammere,
Som en konsekvens heraf mindskes auto-
matisk statens induegrer — borefald af di-
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rekee og indirekte skarter og afgifrer — li-
gesom statens udgifter af sig selv, f.eks.
primare til arbejdslgshedsunderstprrelse,
efterlgn op bistandshjelp, vokser.

Resultater af de pkonomisk politske an-
strengelser bliver derfor miske ikke, som
gnsker, et vazsentlige forbedrer offentlige
budgetunderskud. Miske endda snarcre
tvaertimod ndr ogsd mere eksterne effekrer
forsgges inddrager i analysen.

Den kontraktiv forte skonomiske poli-
tik vil nemlig under alle omstendigheder
beryde, at det pigaeldende lands import
formindskes. Derre resulterer naturligvis i
en mindre efterspprgsel efter andre landes
varer og tjenesteydelser, hvorved ogsd dis-
s¢ lande udsztes for en udefra kommen-
de aflede konjunkrurnedgang. En sddan
nedgang bevirker, at de forskellige cks-
portlainde ogsd megert let kommer ind i et
kontraktivt ghkonomisk forlgh, sdfreme den
oprindelig importreduktion, der startede
hele processen, blot er af en vis berydende
stgrrelsesorden. Dete er jo en af effekeer-
ne ved eksistensen af en international
konjunkturspredningsmekanisme landene
imellem.

Farer nu en rckke lande alle samitidig
en restrikeiv ghonomisk politik i form af
en kontrakriv finanspolitik i et forspg pd
bl.a. at ville bekazmpe deres cventuclle
budget- og paeldsmassige problemer, da
bliver konjunkrurtilbageslager 1 det enkel-
te land sdvel som internationalt set selvil-
pelig kraftigere end, hvis blot den konerak-
tive effekr udsprang fra et enkele land ale-
ne. En effeke der vil vaere swirre, jo stprre
graden af samhandel er de involverede
lande imellem, sddan som det jo netop er
tilfzldet med de 12 EU-lande. Dermed
forvazrres ogsd automatisk de oprindelige



offentlige budper- og geldsmazssige pro-
blemer 1 de enkelte lande, hvilket efterfisl-
gende gor en permanent lgsning af disse
problemer fremover betydelig mere van-
skelig, end der ellers oprindeligr var tilfzl-
det.

Resulterer EU-landenes forseg pd en
opfyldelse af konvergensbetingelserne
derfor i en generel set koneraktiv fort glo-
nomisk politik, vil et deraf afledr rilbape-
glag i de internatonale pkonomiske kon-
junkturer ramme flere gkonomier, o her-
under naturligvis ogsd dansk pkonomi,
hvilket i sig sclv vderligere vil forvaerme de
i forvejen generele ser dirlige beskefrigel-

sesmuligheder i Danmark sdvel som i de
andre 12 EU-lande.

Nogle modsatrettede positive effekter
Dog medfsrer stramningen af Ananspoli-
tikken ogsd nogle positive effekrer, der vil
grire det ovenfor naevnee problem nogert
mindre.

Siledes kunne det tenkes, ac der gen-
nem stramningen af den forte finanspolitik
blev éibnet op for muligheden af, at man
kunne lempe pd andre dele af den fopne
ghonomiske politik. Dette kunne, eveniu-
el sammen med en samridig tendens ol
cn gget grad af konvergens mellem lande-
nes inflationstakeer og deres lange rente-
satscr, medfgre et renefald. Ersddane la-
vere renteniveau ville naturligvis gennem
prinmiert et gger investeringsomfang og sc-
kundart et pget privatforbrug fremkalde
en storre samler eftersporgsel | de enkelie
lande.

Satees en sddan pkonomisk vackstpro-
ces 1 kraft indeager de automariske seabili-
satorer igen ¢n central rolle | processens
forlph. Nu er den ovenstiende argumenta-

tion blot vende om. Dien ggede dynamik i
de enkelte lande gavner siledes ikke ale-
ne landers egen interne balancesituation
selv, men gennem en afledt importforpgel-
se, of altsd eksistensen af en international
multiplikatorproces, ogsd andre landes
pkonomiske situation. Herved forbedres
ikke alene pencrelo beskeftipelsesmulig-
hederne, ogsd de forskellipe landes even-
tuelle offentlige budget- og peldsmassige
problemer reduceres i takt hermed.

Er sidane positive forleb kan encdda
sandsynligvis finde sted uden, ar landenes
cksterne balancesituation bliver markane
forverret.

Derre kraever for der forste, at de poten-
tielle vaskstafledre effekeer landene imel-
lem er nogenlunde ensarter fardelr mel-
lem dem, hvilker vel i hejere grad kan si-
pes at viere geldende for landene inden
for end uden for der nuvaerende EU-sam-
arbejde. Er deete dlfxelder, og den indbyr-
des samhandel mellem EU-landene samei-
dig stor, kan de negative effekeer pd bera-
lingsbalancens lebende poster formentlig i
al vaesentlighed neutraliseres.

For det andet kan denne effeke forstar-
kes af det forhold, at det potentelle uni-
onsomeide samler gennem et generele
et investeringsombfang méske isoleret
set ef 1 stund il ar kunne vinde en konkur-
renceevnemassig fordel overfor omverde-
nen gennem en forbedrer produkriviters-
udvikling, Herved pges, igen under en for-
udsztning om en nogenlunde realokono-
misk ensartethed de 12 lande imellem,
EU-landenes ckspore il lande uden for
det europmiske faellesskab, hvilker eney-
digt forbedrer disse landes beralingsbalan-
cesituation.

Heril kommer vderligere de positive
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effekter, der kan realiseres, hvis konsisten-
sen i den faree ghonomiske polidk i for-
hold til den planlagte unionsstrategi betin-
per, at der kan fremkaldes en gget grad af
trovaerdighed | markeder ol den fremtidi-
ge ghonomiske udvikling i EU. Hermed
opnir man formentlig en stprre grad af sta-
biliter m.h.t. navolig udviklingen i valuta-
kurserne og rentesatserne i en periode
{den anden fase) indol GMUens fulde
etablering, end man ellers ville have vasret
i stand til at kunne realisere.

Endelig kan man argumentere for det
synspunkr, ar landene i der europaziske
fa:llesskab, ogsd uden en egentlig gkono-
misk og monerer union i sigee, alligevel
ville have et behov for ar fére en penerel
set stram finanspolitik. Decre er bla. be-
tngert af den generelle acceprt hos de pko-
nomisk politiske beslutningstagere af at
ville forspge at fastholde en allerede eta-
blerer lav inflationstake. Et forhold som vi-
dere kunne forstazrkes af landencs indivi-
duelle bestrebelser pd under alle omstaen-
digheder at ville iverksaoe foranstalinin-
ger, der har dl hensigr ar bekempe deres
eksisterende offentlipe budgetunderskud.
Hertil kommer effekeerne af vderligere re-
striktive tiltag i den pkonomiske politik,
der har deres selvstendige begrundelse i
et winske om en fremudig positiv og accep-
tabel beralingsbalanceudvikling,.

En vurdering af den samlede affekt
Hvorom alting er, det ovenstdende tager i
betragening, da synes de at vasre rigrige ac
arzumentere for det synspunke, ar de pé-
sthede pkonomiske netofordele for Dan-
marks vedkommende (som for Aere af de
andre EU-lande) som folge af etableringen
af @MU'en nazppe er hverken si markan-
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te eller entydigt sikre, som det generelt of-
te er fremgder af den ferte offentlige de-
bat. Hvor negative cller positive konse-
kvenserne af et EU-arrangement uden et
egentligt formaliseret phonomisk og mo-
neere samarbejde ville vaere skal ikke her
diskuteres narmere.

EMS-uro og OMU-problemer:
Vejen frem?
Indtil den danske folkeafstemning den 2.
juni 92, sd der ud til, at den historisk set
stedfundne stadig tzitere integrationspro-
ces inden for der europeiske faellesskab
skulle foriszztre uden de store nzzvnevazr-
dige problemer. En forholdsvis hurtig og
enig tilerzedelse i samelige de 12 lande af
den Europaziske Union og herunder ac-
cepten af den ghonomiske og monetzre
union sd ud «il at skulle vaere den hidtil
sidste station pd vejen frem il det for-
mentlige endegyldige mil med det curo-
paiske samarbejde: den politiske union.
Miske fordi denne proces 58 ud ol ac
skulle forlpbe forhaldsvis gnidningslsst,
kom det danske nej ved folkeafstemnin-
gen som noget af et chok for de flesee.
Pludselige viste det sig, ar tilslucningen il
de fremlagte integracionsplaner ikke var
hverken sd overvaeldende stor eller enty-
dig klar, som de politiske beslutningstage-
re og det professionelle embedmandsvark
tlsyneladende havde forestiller sig dert.
Efterfplgende skulle det vise sig, at der
selv i Frankrig, som sammen med Tysk-
land var en af initativiagerne ol OMU'en,
var en ganske berydelig folkelig modseand
mod de foresldede trakratsplaner, ligesom
der ogsd i sivel Storbritannicn, o miske
mere overraskende, som i Tyskland var
stzrke rgster fremme, som advarede mod



cn for hurtig integrationsproces i et Evro-
pa, der gjensynlige endnu ikke pd alle om-
rider, herunder opsd pd det skonomiske
felt, var klar hertl. Som @Hgaard (1992) har
uderyke sig, satre man miske »=det euro-
paziske samarbejdes trovardighed pd spil
ved at gi for hurrige freme,

Under alle omstendigheder blev det
klart, at det danske nej ved folkeafstem-
ningen og den gvrige manglende umiddel-
bare tilslutning til raktatbestemmelserne i
flere af de andre medlemslinde skabre en
ubehagelig turbulens. En turbulens, der
ikke alene skulle vise sig at have konse-
kvenser pd det politiske plan, men som ril-

lige ogsd bragee uro og til slut kaos inden
for ERMen.

Reel ERM-stabilitet?

Dette grundlzggende samarbejde pi det
monetere omride af fazllesskabet havde
laznge udvist en ganske usazdvanlig grad af
stabilitet; joevnfer Hoffmeyer (19493 b).
Der var tilsyneladende ikke lengere noger
behov for, ar de deltagende lande skulle
foretage aktive kursjusteringer af hensyn
til deres konkurrenceevnesituarion, Samri-
dig med denne stabilitet pd det valutariske
omride, blev konvergensen mellem i
hvert tilfazlde de oprindelig deltagende
lande 1 ERM-samarbejder stadigr sworre.
Siledes indsnaevredes landenes renre-
spxend i forhold ol den toncangivende ty-
ske rente, ligesom der var en ganske tyde-
lig tendens til en harmonisering af lande-
nes indbyrdes inflationstakter.

Var denne tilsyneladende stabiliter nu af
en reel realgkonomisk karakeer? Forment-
lig ikke. Betrapres de pigeldende landes
realgkonomiske udvikling i den samme
periode kan man ikke finde dec oilsvaren-

de positive meénster til konvergens heni-
mod ligevaepr 1 f.eks. arbejdslgsheden.

Havde stabiliteten vaeree af en anderle-
des prundlzgrende realgkonomisk karak-
ter, end det har vist at vasre tilfzldet, ville
detre have resulterer i frembringelsen af et
drligr akeuelt ourputniveau og dermed et
beskiefrigelsesomfang, som havde tilnar-
met sig der optimale. Derre var som be-
kende ikke ulfaldet.

Den udviste stabiliter i den pigzldende
periode mi derfor skyldes andre drsager.
Her ligger der lige for at pege pi den be-
vidst forte stabilitetsorienterende pkono-
miske politik i de fleste curopaiske lande
og altsd ogsd | Danmark, som havde til
hensige ar fastholde stabile valutakurser
overfor den dominerende tyske mark;
jevafar Hoffmever (1993 a). En ekono-
misk politisk strategi, som vel for Dan-
marks vedkommende nassten var en ned-
vendighed vores liberalisering af kapiral-
bevaegelserne gennem slurningen af
1980 erne tager i betragning; javnfor
DR (1985).

En af Konsekvenserne af denne polink
var, at det danske rentespaend overfor den
tyske rente blev indsnaevret gennem en
ganske vaesentlig reduknion af devalue-
ringsforventningerne il den danske krone.
Samtidig hermed blev ogsd den danske in-
flationstakt reducerer viesentligr, Endda i
ct omfang som var beryedelige mere mar-
kant end, hvad der var geeldende for den
tyske pkonomis vedkommende, hvilker
md siges at viere ot endda saerdeles overra-
skende resultat set i et historisk perspek-
tiv.

Paradoksalt nok hermed blev realrenten
ikke mindsker tilsvarende. Tvazrtimod
steg denne. Dere skabre og skaber forsar,
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1 lighed med udviklingen 1 19307erne, gan-
ske vaesentlige problemer ikke alene for
dansk skonomi, men tillige ogsd for den
curopaiske gkonomi. Dette skyldes pri-
mert, at den haje realrente legper en kraf-
tig deemper pd de private erhvervs investe-
ringslystc.

EMS-uro

I efterdrer 1992 blev stabiliteten 1 ERM en
brudr (for en gennemgang af det samlede
forlgbs forskellige faser kan der henvises
til feks, Kjar (1993) og Hoffmeyer (1993
b). Detre skulle vise sig at indvarsle star-
ten til en meget turbulent periode for det
curopeiske monetzre samarbejde.

Ar den iagrragne turbulens pd det gko-
nomiske omrdde ikke blot var af en mid-
lertidig karakeer, men snarere et uduryk for
noget mere permanent blev erkendt af fle-
re; se til eksempel DAR (1992). Siledes
skrev Hoffmeyer herom fdlgende:

=harkets were, however, convinced chat
the obligation to coordinate fundamentals
among members was so scrong cthat the fix-
ed-rate sysrem would be a safe stepping-
stone to the EMU. In retrospect, it ¢can be
argued that market expectations were nai-
ve or unrealistic and did not appreciate the
true differences in fundamenrals, More-
over, it 1s a fact that the widespread credi-
bility of the system led auchorities to be-
lieve thar adjustment of fundamentals
could be postponed without serious risk«;
Hoffmeyer (1993 a) p. 17.

Tysklands rolle som centrale placeret an-
kerland i ERM en blev ligeledes illustre-
ret under disse til tder seerdeles hekriske
valutariske forhold. Siledes blev der navn-
lig fra britisk side rejse en skarp kritik af
den tyske Bundesbanks pistiede mang-
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lende vilje ul at ville foretage den dlsorak-
kelige intervention pd valutamarkederne,
der effektivt kunne have fastholdr de af-
talte centralkurser for de valutaers ved-
kommende, som kom under et devalue-
ringspres.

Hwor bereetiger eller ¢f den rejsee kricik
mod Bundesbank end mirtte viere, belyser
den dog problemstllingen muh.c hvilke
midler, der konkret skal forsgges anvendt i
en krisesitvarion for acr fastholde er kurs-
samarbejde intake.

Hvilken rolle skal interventionsmeka-
nismen spille, og hvorndr skal rentevibe-
net akeive tages 1 brug? Ec valg mellem
ogfeller en kombination af disse to instru-
menter, som der ikke npdvendigyvis her-
sker enighed om blandt de deltagende
lande | ERM'en.

Siledes kunne man feks. fra tysk side
hazvde, at man fra Storbritanniens side
burde have hazver renteniveauver bide td-
ligere og mere markane end der konkret
skete. Der mi nemlig, i hvert tilfelde ser
med ryske pjne, vare en gvre graznse for
der omfang med hvilker, der kan foretages
en intervention i andre landes valutaer.
Dette skyldes mere praceist hensynet ol
den interne tyske pengepolitiske madlsaet-
ning om prisstabiliter. En stabilice, der
skal forspges tlvejebragt gennem en kon-
troflerer vizkst i den tyske pengemangde.
Foretages der nu en for kraftig interventi-
on | andre landes valutaer, bevirker detee
automatisk, at vazksten 1 den tyske penge-
mangde let bliver for kraftig. En opfaceel-
se, som man ikke npdvendigvis deler, hvis
man netop er det land, som nu har sin va-
luta udsat for et vaesentligt devaluerings-
pres; jevnfpr Leks, Lawson (1993) og Bar-
ker (1994) herfor,



Under alle omstendigheder viste det
sig, at ERM en ikke i lmngden kunne
modscd der valueariske pres. Siledes op-
herte i realiteten fasthurssamarbejdet med
udgangen af juli mined 1993, da der blev
truffet beslutning om midlertidigt ac wdvi-
de udsvingsmarginerne til plus/minus
15%. Siden har Danmark dog forsegr at
holde valutakursudsvingene inden for en
berydelig mere snaever margin i hvert
tilfzlde overfor den tyske mark (i realice-
ten vel plusfminus ca. 3%), ligesom Tysk-
land op Holland bilaceralc har aftalt foresar
at opretholde det oprindelige snacvre
bénd.

"4 trods af, at udsvingsmarginen pd de
15% er en midlertidig foranstalening, vil et
egentligt nyt fastkurssamarbejde, som
Mipeger af Vastrup (1993), formenclig
frste etablere sig igen efter et par drs for-
lpb. | den mellemliggende periode vil de
enkelte lande sandsynligvis benvere sig af
den stgrre udsvingsmargin inden for
ERM en til at justere den konkurrence-
maessige situation for derved at sikre sig
en mere accepabel beskazftigelsesmaessig
udvikling. Om ERM en igen bliver ree-
tablerer i sin oprindelipge skikkelse, kan
man naturligvis sazoe e spergsmdlsiegn
ved. Maske er det fundamentale problem
ved ERM-samarbejder, som frembaever af
Andersen (1994, ar det enkelte land bur-
de styre valutakursen i forhold il sin
udenrigshandel = alesd forspge ar stabilise-
re den effektive valutakurs = og ikke blot i
forhold dl de involverede ERM-lande.

0gsa BMU-problemer:

En union i flere tempi?

Hvilke konsckvenser kan der nu drages af
denne udvikling?

For det fgrste md der vazre ganske klarr,
at processen henimod etableringen af
OMUen nu er en ganske anderledes pro-
ces, end det oprindelige 53 ud il ac skulle
vaere tilfelder.

I forlzngelse af der danske nej ved fol-
keafstemningen 1 92 fandt de danske poli-
tikere det npdvendigr allerede pd e tid-
ligt tidspunke at sige fra overfor N U"ens
tredie fase. Dette endda pd trods af, at
Danmark formenclig er er af de £ med-
lemslande, der lettest inden for en overs
skuelig fremrid svnes at ville viere i stand
til at kunne honorere de opstillede kon-
vergenskray, der stvrer den automatiske
adgang ul delmgelsen i dert fulde unions-
samarbejde.

Dermed er der, om man formelr set vil
ancrkende dert eller ¢, dbner op for mulig-
heden af de facto ac kunne komme il ac
realisere et OMU-samarbejde blandr EU-
landene 1 flere cempi; jevofer feks, Bean
(19492),

For der ander kan man diskurere, om
dette vil £ de helt store konsekvenser for
den forte okonomiske politik i de lande,
der ikke umiddelbare vaclger at delwage ak-
tive inden for det formaliserede unions-
sumarbejde. Man kan siledes arsumentere
for dee svnspunke, at de lande, der seir
uden for denne, alligevel bliver nod il at
fore stort set den samme phonomiske poli-
tik, som hvis de havde vierer fuldgyldige
medlemmer af untonen. Alene rrovaerdig-
hedshensyn med henblik pd at ville for-
soge pd ar fastholde landers valutakuorstor-
hold overfor de andre § unionen deltagen-
de lande vil kunne betinge dete resuleat.
Omend fristelsen til ar shekke pi den ako-
nomiske politik i der enkele land for-
mentlig ef starre uden e gennemfore for-
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maliseret unionssamarbejde.

Disse fase [I-lande, som f.cks. Dan-
mark, ville derfor nok have vundet en vis
torm for formel gkonomisk pelitk autone-
mi, men reele set ville de nappe kunne
bruge denne. Endda kunne man pdstd, ac
netop et lille og meger dbent land som
Danmark, reale sdvel som monetzert, ville
have megert svart ved at fpre en isoleret
sct selvseendig, og 1 forhold il en curo-
peisk gkonomisk og monetar union, mar-
kant forskellig skonomisk politik. | denne
situation forekommer det derfor svart
med en rimelig grad af realisme art fasthol-
de Danmark, som et land uden for et for-
maliserede @MU-samarbejde pd det blot
lidt lzngere sige

Afsluttende bemeerkninger
Hvor pessimistiske de dragne konklusio-
ner af den her priesenterede redegorelse
end mdwre vare, da forekommer ngdven-
digheden af et fremtidigt gpkonomisk peli-
tisk samarbejde, ogsd inden for rammerne
af det europaiske fxllesskab alene, at
vaere ganske indlysende og dibenbar. Alene
Danmarks stilling som en lille, meger dben
og dermed opsh rimelig sdrbar pkonomi
betinger dette forhold. Vi kan ikke, selv-
orm vi il tider mdske mdre pnske det, pere
os ganske vafhangige af de internationale
pkonomiske konjunkrurer og de til dels
spekulative betonede kapitalbeva:gelser.
Men netop fordi det forholder sig sddan,
bar Danmark vazre et af de mest interesse-
rede lande i at forspge at f ctablerec et
phonomisk set hensigtsmazssige ghono-
misk politisk internationalt samarbe)de,
Derte er, efter min opfattelse, er samarbej-
de, hvor der legees en stprre vacgt pd cks-
plicit ac ville forspge at realisere en tl-
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fredsstillende realpkonomisk udvikling pd
ct mere optimalt beskaftigelses- og out-
putmaessigt niveau end, hvad der automa-
tisk fwlger af blot at give en mdlsaining
om prisstabiliter den absolutte ferste prio-
riet i den overordnede ghonomisk polici-
ske makrogkonomiske planlegning og scy-
ring.

Man kan derfor hibe, at det fremiridige
gkonomiske og monetere samarbejde in-
den for EU vil blive prazget af en stgrre
grad af realisme end hidril. Derre kunne
f.eks. ske ved at gare de gkonomisk politi-
ske milszininger noger bredere | deres
indhold end, hvad der er ga:ldende for den
nuvarende PMU-trakratcekst.

Derre er en tendens, der vel allerede er
til stede i EU gennem den idag kraftigere
fokusering pd arbejdslgshedsproblemarik-
ken end ddligere; se feks, Andersen &
Pedersen (1994). Ligeledes kunne man
ved fastlzgpelsen af de instictutionelle
rammeer give bedre ad ul forlpbert af de
forskellige nedvendige tlpasningsproces-
ser. En realgkonomisk tilpasning til de tid-
ligere nwevnee fire konvergensbennger, der
endegyldipr skal tlendebringes senest
med udgangen af 1998 for alle landes ved-
kommende synes sdledes ar vaere urealis-
tisk i sin cidshorizone. Under alle omstan-
digheder synes det nuvarende ERM-sam-
arbejde ar have fi stabilicersskabende mu-
ligheder med de retningslinier, der i dag er
piver for dewe.

Man kan sdledes derfor hibe, at de poli-
tiske besluningstagere vaelger at tage ved
kere af de senere drs udvikling. Sikker kan
man dog nacurligvis aldrig vaere.



summary

Histarically, Denmart fas always been an ar-
dent supporter of international, economic, and
mronetary cooperation, whether within the
QECD or the EU. fr recent years, the debate in
Denmark has centred on the ERM and the
scheduled EMU arvangements. Uniil the swm-
wrer af 1992, B integration endeauvonrs
seemed fo snoeeed. Economic stability bad ap-
parently been estabifished witkin the ERM and
a suceessfud completion of the formalised econo-
mtfe and monetary union cowld be glimpsed
ahead. Then events gained momentum. Rariff-
cation probiems, turbulence in foreign-exchange
miarbets and pressures to devalie became al-
maost daily occurrences until, in fact, the fixed
exchange rate cooperation collapsed with the in-
froduction, in early August last year, of @ new

margin of 15%. The aim of the article is ro
efucidate varions aspects of both the present
and future economic and monelary cooperaition
within the EU. While it queries certain elements
in the present EMU treaty, it also eniphasises
that @ minor and open econonty such as the Da-
wish should not be segregated from either inter-
national flucinations or international capifal
mevements. Foononic moneiary cooperation,
more or fess formealised, will therefore always
be in the interest of Denmart,

Note

I Jep skal takde Professor Sorges Drad Hansen,
O, far veerdifulde bommentarer tif et tidfigere
welliase af deane arvikel, De cveniwelle fortaar in-
delboldre wdlarbeder, foil ap mangler { artiblen
deerer feg nearnrfipvis aleve anscaret for,
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