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SUMMARY. The first part gives a brief survey of the difficult start of the monetary
union and the rather rigid rules of inlervention and settlement. The second part discusses
the various theoretical atlitudes. The classical theory is reviewed, according to which
it should be easy to establish a union. Then the more sophisticated theories about oplimum
currency areas, the differences in the rate of progress in technology and in priorities in the
economic policy are discussed as obstacles to the formation of a union. The third part
contains an cvaluation. The basic point is that it seems unrealistic to aim at unchangeable
exchange raies before the political conditions are present.

Der er noget ejendommeligt ved, at emnet ved Nationalekonomisk Fore-
nings 100-irs jubilzum er den europaiske pkonomiske og monetere union. For
ca. 100 ir siden begyndte nemlig den skandinaviske mentunion forst mellem
Sverige og Danmark og sencre med tilslutning fra Norge. Man hibede, at
denne mentunion, der i evrigt var et sidestykke til den latinske mentunion,
bla. ved sin psykologiske virkning kunne sammensvejse de skandinaviske
lande til en enhed.

Twlles mont- og seddclomleb skulle altsd vaere loftestang til skabelse af
en politisk union. Parallellen til de store ord, der ledsager fellesmarkedsre-
solutionerne om gkonomisk og moneter union, er ikke svier at finde.

Selv om den skandinaviske mentunion vistnok aldrig er blevet opsagt,
led den som bekendt en krank skabne. Den suspenderedes en lang tid fra
1905, men man forsegte at genoplive den i 1g920’erne, selv om den norske
docent Keilhau betragtede mentunionen som en utilelig dansk og svensk
indblanding i norske forhold og udtalte: »Jeg tror cksempelvis, at det hadde
varet meget lettere for os & ordne vort pengevesen i Norge, hvis vi ikke hadde

Foredrag i@ Nationalokonomisk Forening pd foreningens ethundrededrsdag den 10. no-
vember 1972, Foredraget har under udarbejdelsen varet diskuteret med sekreter Ove I
Naelsen, professor Niels Thygesen og sekreter Niels-H. Westerlund.
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fatt s& mange utmerkede rad fra professor Cassele (citeret fra Dansk penge-
historie, udg. Danmarks Nationalbank (Kebenhavn 1668), bd. 2, pp. 115).
Unionen dede med guldfodens ssmmenbrud 1 1g31.

Nu star vi midt i diskussionen om dannelsen al en europaisk okonomisk
og monetar union og skal selvsagt vare os for at drage den konklusion, at
historien nok gentager sig, om end i et andet kledebon.

Jeg vil dog pa forhand ikke legge skjul pa, at mange af udtalelserne om
den monetaere union forckommer urealistiske, ja nasten luftig onsketenkning.

I den folgende behandling kommer forst en kort gennemgang af beslut-
ningerne, hvorcfter folger en analyse af de eventuelle konsekvenser for vor
okonomiske politik. Til stut forsoges en politisk vurdering af udsigterne for
en realisering af malsetningen.

1. Beslutningerne om den skonomiske og monetzre union

I selve Rom-traktaten findes der ikke direkte bestemmelser om en eko-
nomisk og monetzr union.

Malsztningen gir ud pa frie vare- og faktorbevagelser, og om valuta-
kurser hedder det i artikel 107 kort: »Hver medlemsstat behandler sin valuta-
kurspolitik som et sporgsmal af felles interesse.« Principielt forudsaettes det
her, at hvert land farer en sclvstendig valutakurspolitik med skyldig hensyn-
tagen til de andre lande. Denne bestemmelsc forckommer ret harmles.

Rom-traktaten har ogsi ct politisk sigte om at »skabe grundlag for en
stadig snevrere sammenslutning mellem de europziske folk«,

I slutningen af 1960’erne var det en udbredt opfattelse, at det politiske
samarbejde var ved at gi i std. Der var ikke farctruende uligevagte i den
indbyrdes okonomi frem til 1968, men herefter truede de betydelige valuta-
kursjusteringer mellem iszr Vesttyskland og Frankrig med at undergrave
den felles landbrugspolitik og dermed den okonomiske integration i alminde-
lighed.

Nu var der risiko for en reguler tilbagegang i samarbejdet.

P4 denne baggrund mi man vurdere topmedet i Haag i december 1969.
Der skulle gores en kraftig indsats for at holde liv i fellesskabet. Det udtales
i communiqueet, »at uafhzngige stater formentlig aldrig tidligere har gennem-
fort ct si vidtgdende samarbejde«, Netop derfor er de enige om, at felles-
skabet »pa grund af de opnacde fremskridt i dag er ndet til et vendepunkt i
sin historie«.

Sidan kan man jo ogsa udtrykke det.

Den konkrete beslutning i Haag gik ud pd, at der skulle arbejdes videre
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pa den sikaldte Barre-plan af februar 1969, idet der i lobet af 1970 skulle
udarbejdes en plan for trinvis skabelse af en okonomisk og moneter union.
Dette samarbejde skulle hvile pd en harmonisering af landenes okonomiske
politik.

Herefter udarbejdedes den sikaldte Werner-rapport, der var ferdig 1
oktober 1970, som definerer endemalet for den okonomiske og monetere
union saledes:

- Fzllesskabsvalutaerne sikres en fuldstzndig og uigenkaldelig indbyrdes konverti-
bilitet uden udsving i kurserne og med uforanderlige paritetsvardier, eller, hvad
der er at foretrzkke, de erstattes med en fxlles mentenhed ;

- likviditetsskabelsen inden for det samlede valutaomride samt penge- og kredit-
politikken centraliseres;

- valutapolitikken over for omverdenen er et fellesskabsanliggende;

- medlemslandenes kapitalmarkedspolitik harmoniseres;

- de offentlige budgetters hovedelementer og navnlig &ndringerne i deres stor-
relse, storrelsen af over-funderskud samt méderne, hvorpa disse finansieres eller
anvendes, besluttes pa fellesskabsplan

- regional- og strukturpolitikken er ikke mere udelukkende forbeholdt medlems-
landenes ressort;

- en systematisk og fortlebende konsultation af arbejdsmarkedets parter sikres
pa fxllesskabsplan.

En sidan union vil ifalge rapporten virke »som en spore for udviklingen
af den politiske union«,

Unionen skulle gennemfores i tre etaper over en periode p4 10 ar.

I teorien altsd en meget stzrk binding, men hvad er der si sket i praksis?

Dette var for vidtgdende i politisk henseende, og Radet matte derfor i
en resolution af 22. marts 1971 nejes med at henvise til Werner-rapporten
og endossere den endelige milsztning, men kun treffe beslutninger om den
forste etape giende fra 1, januar 1971 indtil 1. januar 1974.

Nogleordet er koordination.

Konjunkturpolitik, skattepolitik, pengepolitik og valutapolitik skal ko-
ordineres, og iser skal centralbankerne samordne deres interventionspolitik
over for dollaren og herunder begrense de indbyrdes udsving i valutakur-
serne.

Ikke si snart var denne resolution - der vel at marke ikke var en rads-
beslutning, men i en lesere form af en resolution - blevet vedtaget, for den
tyske mark i maj 1971 blev gjort flydende (tillige med den hollandske gylden),
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hvortil kom den almindelige flydning efter de amerikanske foranstaltninger
(sertold og standsning af guldindleselighed) i august samme ar.

Dette virkede lammende pé beslutningerne om at udvikle den monetzre
union, men efter Washington-aftalerne i december 1971 var vejen igen fri
for at forsege sig med unionen.

Der kom si en ny resolution fra Radet den 21. marts 1972 om gennem-
forelsen af den resolution, der var vedtaget aret for.

Den er noget strammere i tonen, men indholdet er det samme. Koordina-
tion i den almindelige okonomiske politik og indsnevring af kursforskellene
mellem fiellesskabsvalutaerne,

Koordinationen skal ske i seks komiteer. I Det monetzre Udvalg, der er
oprettet efter traktatens artikel 105. I Den konjunkturpolitiske Komité af
1g60. I Komiteen for den mellemlange skonomiske politik af 1964. I Komi-
teen af centralbankchefer af 1964. I Den budgetpolitiske Komité af 1964 og
i Koordinationskomiteen af 1972.

Det er et virvar af komiteer med liden kompetence, s& det er intet under,
at der ikke har vist sig handgribelige resultater.

Kun for valutakurspolitikkens vedkommende nedkom bjerget - ikke med
en mus - men med en slange, forstiet som en indsnwevring af de indbyrdes
kursudsving kombineret med gensidige kortfristede stottearrangementer, der
efterhinden skal administreres af en serlig fond. Det md dog bemarkes, at
medens man oprindelig havde taznkt at indsnzvre den indbyrdes kursafstand
til 113 pet., blev det nu kun til 21/4 pet. 1 forste omgang, saledes at man fulgte
princippet i Washington-aftalen.

Forseget startede den 24. april 1972, og ansegerlandene sluttede sig til 1
maj, men allerede i juni lod England pundet flyde efter en uges staerkt speku-
lativt pres, og Italien nzgtede at efterleve de uhyre tunge og unedvendigt
komplicerede interventionsregler. Danmark fulgte i ovrigt Italiens eksempel,
idet vi dog tog det yderligere forbehold, at vi ikke ville vare forpligtede til at
holde os inden for de 21/4 pct.

De stive interventionsregler, der nu seges gjort smidigere, gik i hoved-
sagen ud pa, at centralbankerne kun matte gribe ind i valutamarkederne,
nir man var kommet i en situation, hvor der let kunne opstd uro om €ns
valutakurs. Man fik sa at sige ikke lejlighed til at skabe ro p et si tidligt
tidspunkt, at sterk uro kunne undgas.

Det er en sped begyndelse, og man overdriver ikke ved at sige, at fedsels-
veerne havde varet formidable.

P4 topmodet i Paris den 19.-20. oktober erklerede regeringscheferne igen
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hojtideligt, at der skal dannes cn okonomisk og monetzr union, og at anden
fasc skal begynde den 1. januar 1974.

Indtl videre gelder efter dette communiqué, at pariteterne mellem de
indbyrdes valutaer skal vare faste, men dog kunne justeres. Her anerkendes
for forste gang ganske klart, at der kan vaere behov for en valutakurstilpasning,
Det geelder i hvert tilfielde, indtil unionen er endeligt ctablerct. Desuden skal
man overveje en endring af den indbyrdes valutastotte og forudseetningerne
for dannclsen af en feelles valutareserve.

De konkrete resultater er altsd endnu sma og dermed altsi ogsa bindin-
gerne, men i milsatningen stiler man stadig hojt,

2. Konsckvenser af en skonomisk og monetar union

En moneter union er forst og fremmest karakteriscret ved uforanderligt
faste indbyrdes valutakurser (miske flles valuta) og fric kapi talbevagelser.

Er det klogt, og er det muligt at etablere en sidan union mellem ni vest-
europxiske lande, hvoraf de fleste holder pa, at prioriteringen i den ekonomi-
ske politik til syvende og sidst cr et nationalt anliggende?

De fleste skonomer ville umiddelbart svare nej pa et sidant sporgsmal.

Der sker andringer i bytteforhold, produktionsstruktur, og der er for-
skelle 1 landenes inflationstakt. Disse forhold vil uvaegerlig for forskellige lande
til forskellige tider tilsige valutakursendringer,

Ifolge den rene klassiske okonomiske teori frembringer arbejdsdelingen
biade mellem landene og mellem de forskellige cgne af et land et handels-
menster, som giver tendenser til udligning af faktorpriserne, herunder arbejds-
lennen.

Hvis man kunne regne med, at tendensen gik mod fuld udligning i lebet
af en kortere periode, ville hele sporgsmilet om valutakurserne blive af se-
kunder betydning. Tilpasningen ville veere real, og det ville ikke volde van-
skeligheder at holde faste valutakurser.

54 let gér det ikke i praksis.

Der er store forskelle mellem landene og mcllem forskellige egne i samme
land. Syditalien har ikke kunnct folge med udviklingen i Norditalien. Syd-
og nordstaterne i USA, forskellige omrader i England o.s.v. er fi blandt tal-
rige cksempler.

Dette har lenge varet en ubehagelig kendsgerning for den klassiske
teori og har veret en af drsagerne til, at man i det sidste tifir har interesseret
sig for sakaldt optimale valutaomrider.

Tankegangen har varet, at en szrlig regional valuta ville kunne fremme
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tilpasningen og udviklingen af de tilbagestiende omrvider. F.eks. ville en
kraftigere prisstigning 1 Syditalien méske bringe omridet hurtigere frem, men
sd matte det forudsztte, at man kunne devaluere over for Norditalien.

Ifolge denne tankegang spiller valutakursiendringer en vigtig rolle for
et omrides udvikling eller for forskelle 1 mélsetning, f.eks. med hensyn til
beskeftigelse. Det vil altsda vare kostbart at fraskrive sig denne mulighed - ja
man burde endda opdele f.eks. Vesteuropa i flere valutaomrader pa tvars af
landegransernc.

Under alle omstendigheder vil et enkelt land begranse sin handlefrihed,
hvis valutakursen lises fast.

Ulemperne vil selvsagt vere mindre, jo sterre faktorbevegelighed der er
inden for unionen, jo sterre samhandelen er, jo mere udenrigshandelspriserne
slir igennem p& det hjemlige pris- og omkostningsniveau, jo mere ensartet
den teknologiske udvikling er, og jo merc de forskellige lande ligner hinanden
med hensyn til mélsztning for den gkonomiske politik,

Men en ulempe er det dog, fordi man mister noget af sin handlefrihed.

P4 denne baggrund er det ikke overraskende, at man finder skarpt mod-
stridende synspunkter i diskussionen om betimeligheden af at oprette en
europaisk skonomisk og moneter union med uforanderlige indbyrdes valuta-
kurser.

Den konventionelle fellesmarkedsfilosofi hviler fundamentalt pi den klas-
siske teori, hvorefter en monetzr union ikke skulle vere sd svr at oprette,
hvis der er tilstrzzkkelig politisk vilje,

Strategien gir ud pa at vackke denne politiske vilje ad to veje.

Den forste gr ud pi at benytte det diskrete - ikke politisk farverige -
samarbejde mellem centralbankerne til at lase valutakurserne mere og mere
fast. Herved mener man at have en leftestang til at gennemtvinge en harmo-
nisering af den centrale gkonomiske politik (finans- og pengepolitik), siledes
at beskaeftigelsesgraden og inflationstakten 1 de ni lande skulle blive nogen-
lunde ens. De indbyrdes betalingsbalancer skulle herefter ikke pévirkes syn-
derligt - i hvert fald ikke mere, end man kan korrigere ved moderate bevagel-
ser af arbejdskraft og kapital over granserne,

Hele omrddet vil maske have behov for felles valutakursjusteringer over
for USA og Japan, men dette skulle ikke forstyrre den indre ligevegt.

Den anden del af strategien gir ud pd, at man nok erkender, at egnsud-
viklingsproblemer cksisterer 1 de forskellige lande, men her mi man sette
direkte ind i de pigzldende omrader, hvis man vil undgé for sterk ledighed
og bortvandring fra sidanne omrdder. Der kan gives stotte fra fellesskabet til
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f.cks. Syditalien, dele af England og for den sags skyld ogsd dele af Danmark.
Det virker altsd som erstatning for valutakursjusteringer.

Veluddannede ekonomer vil altovervejende kunne skrive under pi en
sddan analyse og dermed konkludere, at det er forholdsvis let at etablere og
bevare en moncter union under forudsatning af, at der er den fornedne
politiske vilje, som kommer til udtryk i de stzrke erkleringer fra minister-
maderne, og hermed skulle vejen vere banet for en egentlig politisk sammen-
smeltning af de curopaiske folk,

Det er et klassisk eksempel pd samarbejde mellem okonomisk analyse og
politisk beslutning.

Men der er rigtignok ikke blot en, men flere misteltene, der ikke er tageti ed.

For det forste er den teknologiske udvikling langtfra ens i de ni lande.
Uanset at alle regeringer i de velstiende lande satser pa at stotte fremskridt
i teknologi, vil udviklingsforlebet i de kommende artier 1 de enkelte lande vare
forskelligt, hvilket uvegerlig md give spendinger pa de indbyrdes betalings-
balancer.

Det er vel dybest set det, der gav den amerikanske dominans i en lang
arrekke. Den er nu aflest af teknologisk ligevaegt mellem Vesteuropa og USA,
men til gengzld har udviklingsforlebet i Japan skabt stzrke spzndinger.

Disse tcknologiforlob er vanskelige at inkorporere i den traditionelle
analyse, fordi man ikke kan sige meget andet, end at de sandsynligvis vil
vare forskellige, og at de sandsynligvis vil skabe spazndinger i det interna-
tionale betalingssystem.

Jeg skal ikke i denne forbindelse komme narmere ind p&, at der ogsa her
er afbalancerende krefter, der fieks. i forholdet USA-Vesteuropa har taget
form af teknologicksport fra USA til Vesteuropa, Ligeledes vil spredning af
teknologi inden for Fallesmarkedet antagelig virke i stabiliserende retning.

Det andet vasentlige forbehold mod den etablerede anskuelse er de
dbenbare forskelle i inflationstilbejelighed mellem de ni lande.

Jeg horer ikke til dem, der tror pa en fast generel lov om sammenhaeng
mellem beskaftigelsesgrad og inflation. Men rent bortset herfra er der reelle
forskelle i prioriteringen mellem landene, nir det galder beskaftigelsesgrad,
inflation og socialpolitisk udvikling,

Det er ikke prioteringer, man kan ensrette ved at bruge et diskret central-
banksamarbejde som loftestang. Det er reelle forskelle i politiske anskuelser
som ikke lader sig manipulere si let, som de mange rapporter og fillesud-
talelser lader formode, uanset at der kan vare tale om en vis gensidig pavirk-
ning,
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Alle kan skrive under p3, at vi ensker en hgj beskeftigclsesgrad og lave
prisstigninger, men politikere i de forskellige lande reagerer forskelligt pd
procentsatserne. En tysker bliver mere urolig ved en prisstigningsprocent pa
6 end en dansker eller englaender.

Det fundamentale sporgsmil er derfor, om man ved arbejdet i alle de
mange komiteer - gid de dog kunne forenkles! - i lebet af drene kan udhamre
en felles prioritering og dermed harmonisering af den okonomiske politik,
eller om man indlader sigi et system, der er demt til at spraznges med visse mel-
lemrum, nér spendingerne bliver for sterke.

I sidste fald bliver de politiske konsekvenser for det europziske samarbejde
ringere, end hvis man setter sig noget mindre ambitiose mél. Skuffede for-
ventninger er verre end beskedne reelle fremskridt,

3. Vurdering af fordele og ulemper

Indledningsvis vil jeg gerne understrege, at jeg ikke pa noget tidspunkt
har anset den skonomiske og monetere union som det vigtigste forhold i
Fzllesmarkedet. PA denne baggrund mi min vurdering ses.

En fuldstendig ckonomisk og monetar union vil binde vor gkonomiske
politik til at holde nogenlunde samme aktivitetsniveau som de ovrige fzlles-
markedslande, men vi er i forvejen i meget stor udstrckning bundet af den
okonomiske politik, som fores i andre lande. Det er ikke her, den store forskel
ligger pa kort sigt.

En union med faste valutakurser vil skabe noget mere ro om den felles
landbrugspolitik, men erfaringen har trods alle dystre profetier vist, at man
kan komme igennem trods valutakursendringer.

En union vil kunne gere Vesteuropa mindre afhzngig af den amerikanske
dollars dominans. Jeg skal ikke komme ind pé fordele og ulemper herved,
men blot understrege, at en faelles europwisk holdning er en nodvendig for-
udsetning for en zndring i det forhold, at USA uden begransning kan finan-
siere sit betalingsbalanceunderskud. Det er klart, at dette ogsd har et politisk
aspekt.

Det centrale sporgsmal ved vurderingen af den monetare union er, om
vi lases fast til uforanderlige valutakurser, for de politiske forudsztninger er
til stede.

Hvis vi engang i fremtiden kommer ud af trit med de andre lande med
hensyn til pris- og omkostningsudvikling, vil vi veere nedt til at fere en hard
okonomisk politik i en lengere periode, end hvis vi har muligheder for at
kombinere en noget mindre stram politik med en devaluering. Omvendt
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kommer vi selvsagt i vanskeligheder, hvis de andre lande tillader mere in-
flation, end vi onsker. Dette var Vesttysklands problem 1 1971,

Efter mit skon viser de forlobnce érs erfaringer, at selv sterke forpligtelser
pa det valutariske omréide ikke kan hamle op med reclle pkonomiske spxn-
dinger, der har sterke politiske virkninger i de deltagende landes indre poli-
tik. Smé lande har dog ikke her samme frihed som de storre.

Faren for at overspille den monetere union er med andre ord ikke sa stor.

Derimod er der som navnt en fare ved at opstille mal, som ikke kan op-
fyldes,

I den henscende er jeg mere pessimistisk end den filosofi, der gelder i
faellesmarkedskredse.

Dette er en vurdering, som selvsagt ikke har krav pé storre autoritet end
enhver anden, men det er alligevel tankevakkende at se pa, hvor store valuta-
kursforskydninger der er sket inden for fiellesskabet siden 1958, hvor der lige
var sket en stor kurstilpasning for Frankrig, fordi det trods alt viscr noget
om betydningen af det, jeg har kaldt forskelle i teknologiforlob og inflations-
tilbajeligheder.

I nedenstdende opstilling er valutakursforskydninger mellem de oprindelige
fxllesmarkedslande (Danmark er medtaget i tabellen) opgjort i perioderne
1958-68 og 1968-71, siledes at kursendringerne er vejet med den indbyrdes
import.

1958-68 1968-71
pct. pct.

Vesttyskland . ......... + 3,9 +-16,5
Frankrig ............. — 2.8 —I17,1
Holland.............. + 2,6 — 2,3
Italien, .............. — 2,6 — 3,7
Belgien........ ... ... — 3,1 + 0,1
Danmark. ............ —10,8 — 7,0

Her er ikke tale om sma forskydninger, og der er efter mit skon ikke
grund til at tro, at den forskel i okonomisk udvikling og politiske prioriteter,
der afspejles i oversigten, skulle kunne @ndre sig i lobet af ganske fi ar. Det
tager lengere tid at opnd en sddan harmonisering,

Udviklingen har vicret preget af en del 4r med et roligt forleh og si
pludselig en eksplosion.

Jeg rober nxppe nogen hemmelighed ved at sige, at jeg 1 de senere Ar
har varet mere tilhanger af fleksibilitet i valutakurspolitikken end den domi-
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nerende indstilling herhjemme, og jeg mener, at erfaringerne fra de sidste
15 4r har vist, at mindre justeringer er at foretrakke for de store eksplosioner.
Dette synspunkt gir imod den herskende tro i fellesskabet. Til gengzld
er der ikke givet nogen klar anvisning pd, hvorledes man kan styre ni heste,
der lober med hver sin hastighed.
Mine konklusioner er saledes,
- at der ikke synes at vare betydelige okonomiske fordele ved en monetar
union,
- at en fuldsteendig harmonisering af den ckonomiske politik, som forud-
settes 1 en moneter union, nok ligger langt ude i fremtiden,
- at det er farligt at spge at binde sig fast pa valutakurserne, hvis de andre
dele af den ekonomiske politik ikke folger med.



