Er den gkonomiske og
monetsere union kommet
nhaermere?

Niels Thygesen

Gkonomisk Institut, Kobenhavns Universitet

SUMMARY: The article reviews the background to the nomination of the so-called Delors
Committee to study economic and monetary union and the main monetary, economic and
institcrional fearures of its vision of the final stage of such a union and of rwo rransitional siages. It
evaluates attitudes to the proposals in the five largest EC member states and concludes thar
economic and monetary union is move likefy fo be implemented than is recognized in couniries
critical of the concept such as the United Kingdom and Denmark.

Forhistorien

I begyndelsen af 1988 fremkom der fra flere europaiske regeringer ambitiese forslag
om en videreudvikling af det monetere samarbejde indenfor de europaiske fllesskaber.
Det forste initiativ kom i form afet memorandum fra den davaerende franske finansmini-
ster Edouard Balladur i Januar 1988. Heri rettedes en ganske skarp kritik af det europei-
ske monetere system (EMS) som en asymmetrisk mekanisme, der kraevede en videreud-
vikling. Det franske forslag 14 pa en rkke punkter pa linie med tidligere franske
initiativer i forlzengelse af den revision af EMS-samarbejdet, som var vedtaget i Basel og
Nyborg i september 1987. Men det var nyt, at den franske finansminister ogsa naevnede
enskeligheden af at oprette en europeisk centralbank. Det var farste gang, at denne taitke
blev fremsat fra en regering.

En méned senere reagerede den tyske udenrigsminister Hans-Dietrich Genscher ved i
et brev til sine kolleger i EF’s ministerrid at preecisere nogle af de tyske krav til opbygnin-
gen af et europaisk centralbanksystem. Genschers memoradum var relativt detailleret og
foreslog konkret, at det europzeiske rid pa sit mede i Hannoveri juni 1988 skulle nedsatte
et ckspertudvalg til at beskrive centralbankens funktionsmdade og statutter.

[ lobet af fordret 1988 fremkom flere supplerende udtalelser. Den italienske finansmi-
nister Giuliano Amato foreslog en revision af EMS-samarbejdet. der ikke 14 langt fra den

Denne og den folgende anikel bygper pa forfatternes indlaeg ved et mede | Nationalekonomisk Forening den 2,
maj 1989, Begge forfatiere var medlemmer af komiteen til undersegelse al mulighederne for en akanomisk og
moneter union inden for De curopeiske Faellesskaber. den sakaldte Delors-koming,
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franske skitse. Amato lagde ligesom Balladur vaegt pa oprettelsen af et felles interven-
tionssystem overfor tredielandsvalutaer og pd ubegrensede forpligtelser til at intervenere
i en razkke situationer ogsd indenfor interventionsgraznserne i EMS. Den tyske regering
fortsatte sine diskusioner pa baggrund af udenrigsminister Genschers memorandum, og
sivel davaerende finansminister Gerhard Stoltenberg som Bundesbankens prasident
Karl-Otto Pishl fremkom i lebet af april og maj mined med uddybende bemarkninger
hertil. Begee lagde stor vagt pd, at den mest pitrengende opgave i det europziske
monetere samarbejde var at viderefore den liberalisering af kapitalbevagelserne, som
var godt i gang,

Ved sin vedtagelse 1 juni 1988 oplyldite radet af finans- og ekonomiministre (ECOFIN)
dette tyske (og hollandske) krav. Der blev her truffet beslutninger om at afvikle resterende
restriktioner pd kortfristede kapitalbevaegelser 1 Frankrig og Italien med virkning fra 1.
Juli 1990 og om at foretage en tilsvarende afvikling i de fire evrige EF-lande, der endnu
opretholder kapitalrestriktioner: Spanien, Irland. Grakenland og Portugal. For disse
lande blev der sat en Lengere frist til udgangen af 1992, dog siledes at Greekenland og
Portugal kunne regne med at opné en yderligere udszttelse pa nogle fA 4r. Belgien for-
pligtede sig samtidig til senest ved udgangen af 1992 at afvikle sit dobbelte valutamarked,
der bygger pé kapitalrestriktioner.

Ogsd uden for det officielle milje var det klart, at tanken om et vaesentligt videre skridti
det europaeiske monetare samarbejde var ved at blive moden. De to faedre til EMS, fhv.
prasident Valéry Giscard d’Estaing og fhv. forbundskansler Helmut Schmidt offentlig-
gjorde séledes i april 1988 en rapport fra et udvalg, hvor de havde haft forseedet. Her frem-
seettes en reekke konkrete forslag om opbygning af en europzisk centralbank og om
udstedelse af en europaisk parallel valuta i form af den europaiske valutaenhed ECLL.
Det kan ikke udelukkes, at navnlig den franske regerings officielle tilslutning til tanken
om en centralbank til dels var motiveret af dette mere private initiativ. En sammenslut-
ning af industriledere fra store europaiske virksomheder under forsaede af direktionsfor-
mandene for Philips og Fiat offentliggjorde ogsa i foraret 1988 udtalelser om enskelighe-
den af en falles europaisk valuta. Den naevnte sammenslutning gennemforte iovrigt i
lobet af sommeren 1988 en sterre spoargeskemaundersegelse om tilslutningen til dette
synspunkt i europaisk erhvervsliv, som viste sig at veere betydelig, selvilande der normalt
betragtes som skeptiske over for sddanne tanker (Forbundsrepublikken og Storbrita-
nien).

Der opstod en l&=ngere diskussion om hvem der i givet fald skulle undersege oprettel-
sen afl centralbanken. Udenrigsminister Genscher havde oprindelig foreslaet. at et
uafhangigt ekspertudvalg skulle se herpa. men finansministrene og guvernererne havde
naturligt nok en preference for de seedvanlige organer, isr guvernarkomiteen. Den far-
ste lasning blev afvist, fordi den ansds for at indebzaere en risiko for, at uafhzngige eksper-
ter kunne fremkomme med forslag. der umiddelbart ville blive skudt i senk i de
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kompetente organer under senere behandling. Men ogsa en behandling alene i disse
organer blev forkastet ud fra den betragtning, at diskussionen her kunne udvikle sig til en
syltekrukke. Efter kontakter mellem EF-kommissionens formand Jacques Delors og for-
bundskansler Helmut Kohl valgtes en blandet lesning med savel centralbankguvernorer
som uafh&ngige medlemmeri det neevnte udvalg, og de to initiativitagere enedes ligeledes
om, at Jacques Delors skulle vaere formand - ievrigt mod den tyske forbundsbanks rad.
Udvalget blev herefter nedsat pd Det Europaiske RAds mede i Hannover den 27. - 28,
juni 1988. Udover Jacques Delors og EF-kommissionens nastformand Frans Andriessen
samt de tolv centralbankguvernarer blev BIS’s generaldirekter Alexandre Lamfalussy,
den tidligere spanske finansminister Miguel Boyer Salvador og jeg udpeget. Som sekret:e-
rer for udvalget udnevntes medlem af direktionen i Banca d'Italia Tommaso Padoa-
Schioppa og Dr. Giinther Baer, BIS. Det blev herved understreget, at sekretariatsfunktio-
nen ikke skulle have nogen tilknytning til EF-kommissionen som sadan.
Mandatet for udvalget fortjener at blive gentaget. Det hedder heri indledningsvis:

»nDet Europeiske RAd erindrer om, at mnedlemsstaterne med vedtagelsen af Den Feelles Akt
bekreftede malet om gradvis gennemforelse af Den @konomiske og Monetzre Union.

De har derfor besluttel, at de pd Det Europaeiske Rads samling 1 juni 1989 1 Madrid vil gen-
nemgd midlerne til at nd frem Gl denne union.

Med henblik herpd har de besluttet at pAlegge et udvalg den opgave at undersege og foresla
konkrete etaper henimod denne union.«

Der var pa rddsmedet i Hannoveren l&ngere diskussion om dette mandat. Selv om det
pagzldende afsnit af ridsmedets vedtagelser barer overskriften » Den monetzre unions,
blev mandatet udvidet til at omfatte bdde skonomisk og monetar union, is&r efter et
udtalt enske fra Storbritannien og fra Danmark. Som felge af kritik fra samme sider blev
der heller ikke naevnt noget udtrykkeligt om en fzelles centralbank eller en falles valuta.
Trods disse indremmelser fremkom bade den britiske og den danske regeringschef med
kritiske kommentarer efter ridsmedet.

Udvalget holdt manedlige én-dagsmeder mellem september 1988 og et afsluttende to-
dagemede i april 1989. Mederne fandt med en enkelt undtagelse sted i Basel hos BIS i til-
slutning til guvernerkomiteens manedlige meder. Komiteens énstemmige rapport blev
offentliggjort den 17, april 1989 med henblik pa. som mandatet kravede, at blive diskute-
ret furst pd det uformelle ECOFIN-mede i Gerona, Spanien, i maj 1989 og derefter pa Det
Europaiske Rads mede i Madnd den 26. - 27. juni 1989.

Indholdet af Delors-rapporten

Rapportens ialt kun 38 sider omfatter tre kapitler. I forste kapitel gennemgds kort den
historiske udvikling i EF-landenes forseg pa at udvikle det ekonomiske og monetere
samarbejde. og sammenhzngen med markedsintegrationen i forbindelse med 1992
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omtales. 1 andet kapitel beskrives slutstadiet i en ekonomisk og monetzr union. mens
kapitel tre er helliget skridt pa vejen til denne union. Selv om der var en del debat om det
forste kapitel, der bla. ndede frem til britisk presse. skal jeg ikke her omtale dette forste
kapitel. da det ikke indeholder vasentligt nyt stof. men i det felgende alene omtale
kapitlerne 1o og tre.

Det vigtigste at bemaerke sig ved lasning af Delors-rapporten og af nedenstiende er
milske, at rapporten ikke foregiver at give nogen egentlig analyse af fordele og ulemper
ved enekonomisk og monetzr union. Komiteen valgte den logiske og nzerliggende udvej
at tage dette mal for givet i kraft af sit mandat. Rapportens diskussion i sdvel kapitel to
som tre er derfor et forsog pa at klarlazgge. hvorledes en sadan union kan fungere, hvad
dens monetazre og ekonomiske indhold er, og hvilke institutionelle @ndringer den
krever. Rapporten er ogsa forsigtig ved atundlade at tage eksplicit stilling til, om en union
er nodvendig for at sikre gennemforelsen af det indre marked. Disse udeladelser er
skuffende, selvom deri rapporten er indeholdt en del af de elementer. man kunne enske
at bruge ved en afvejning af fordele og ulemper og ved en vurdering af. om gennemfo-
relsen af unionen ma betragtes som en forudsatning for at hoste de fulde fordele ved
udviklingen af det indre marked.

Hvad angir den monet@re dimension 1 en union. fastslar rapporten i lighed med sin for-
menger. den sikaldte Werner-rapport fra 1970, at en moneter union er karakteriseret ved
tre traek:

(1) fuldstzendig og irreversibel indbyrdes konvertibilitet mellem de deltagende valu-
taer.

(2) helt frie kapitalbeviegelser og integreret bankvasen og kapitalmarkeder, og

(3) eliminering af udsvingsmarginer og vigenkaldelig fastlasning af valutakursparite-
ter.

Disse tre punkter kan forekomme meget knevende, men det er vaerd at bemeerke, at(1)
allerede stort set er opfyldt. samt at (2) er undervejs i kraft af allerede foretagne beslutnin-
ger, senest den ovenfor nevnie om fjernelse af de resterende restriktioner pé kapitalbevee-
gelser i 1990-92. Diskussionen af det andet bankharmoniseringsdirektiv og forslagene om
ensartede regler om egenkapital i pengeinstitutter er ligeledes vasentlige skridt til
opfyldelsen al(2).

(3)erendnu langt ra at viere realiseret, 1 alt fald mellem samtlige tolv valutaer inden for
EF. Selv om der ikke har vaeret kursjusteringer mellem de otte valutaer inden for EMS
siden januar 1987, har fa forestillet sig. at de deltagende otte valutaer skulle kunne
opretholde denne tilstand pa ubestemt tid. (3) er den afgerende manglende dimension af
det nuvaerende EMS i forhold tl den skitserede union.

Det bemaerkes. at der ikke i den ovennzvnte definition indgar. at der nedvendigvis skal
viere én fielles valuta. Det siges kort herom. at det vil vaere »en naturlig og onskelig
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videreudvikling af den monetare union« at indfere en sddan feelles valuta. idet dette ville
demonstrere. at udviklingen er irreversibel, ligesom den valutariske styring vil blive lettet
betydeligt, og omkostningerne ved veksling af valutaer vil bortfalde. T lyset heraf siges det.
at de nationale valutaer bor erstattes med én valuta hurtigst muligt efter at valutakurserne
er blevet uigenkaldeligt fastlast.

Uanset om en sidan falles valuta indfores eller ¢j vil fastlasningen af valutakurserne i
forbindelse med [uld frihed for kapitalbevacgelser indebaere, at der er behov for kun at
fare én pengepolitik inden for unionen. og de pengepolitiske befajelser derforbersamlesi
en institution.

Hvad angar den ekonomiske dimension at en union fremhaver rapporten fire grundele-
menter:

(1) et enhedsmarked med fri beviegelighed for personer. varer. tjenesteydelser og
kapital,

(2) en konkurrencepolitik tl styrkelse al markedsmekanismerne,

(3) feelles politik for strukturomlaegning og regionaludvikling, og

(4) samordning af den makroekonomiske politik, herunder bindende regler for
budgetpolitikken.

Ogsd her ma det bemeerkes, at flere elementer er pa vej til at blive realiserede. Selv om
dererforsinkelser i forhold til tidsplanen. er et stort antal beslutninger truffet vedrerende
gennemforelsen af enhedsmarkedet i forbindelse med 1992-programmet. I februar 1988
vedtoges en fordobling af EF's strukturfonde frem til 1993, hvilket vil bringe overfoerslerne
til de svageste lande (Grzkenland, Irland og Portugal) op pa et meget hojt niveau i 1992:
starrelsesordenen 4-5% af BNP arligt. Konkurrencepolitikken er ogsa blevet vasentligt
styrket i de seneste ir. Det viesentlige tilbageveerende skridt for at realisere det ekonomi-
ske indhold i en union i forhold til det, der allerede ligger i vedtagne beslutninger, er gen-
nemforelsen af en sterre samordning af den makroekonomiske politik. Rapporten har
vakt mest opsigt ved sin understregning af kravene til koodination af finanspolitikken.
Hverken i den teoretiske litteratur om den ekonomiske og monetare union elleri hidtige
praktiske diskussionerinden for EF har denne spillet helt den rolle, som den gar i Delors-
rapporten. Der anfores tre grunde til denne understregning af behovet for Mnanspoli-
tisk koordination,

For det farste siges det. at EF sa langt man kan se frem i tiden vil adskille sig
fundamentalt fra eksisterende store federale stater. EF's budget udger for ejeblikket kun
godt 1% af medlemslandenes samlede BNP, og der er ikke udsigt til. at denne andel vil
stige veesentligt i de kommende 4r. Ganske vist har EF reelt en noget sterre indflydelse pa
den budgetpolitik, som medlemslandene ferer, dels derved at EF-samarbejdet legger
nogle band pa skatter og afgifier. dels derved at dele af overferslerne over EF kraever sup-
plerende udgifter pa de nationale modtagerlandes budgetter. Men rapporten anser det for
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urealistisk, at der gennem EF-budgettet skulle blive skabt muligheder for at fore en EF-
budgetpolitik af makroekonomisk betydning. Muligheden for at pavirke finanspolitik-
kens samlede effekter gir derfor over de nationale budgetter. Kun ved at give EF-organer
en mulighed for kollektivt at satte en grznse for budgetunderskuddenes storrelse skabes
der en mulighed for at pavirke det samlede «policy-mix« mellem penge- og finanspolitik.
Rapporten er tydeligvis inspireret af, at talsmand for de europeeiske lande i en rum tid har
kritiseret manglende balance i »policy-mix« i andre omrider af verden, farst og fremmest
i USA. Det ville vaere inkonsekvent ikke at erkende. at man ved en ensidig vaegt pa
pengepolitik pid EF-niveau ville lobe en risiko for, at tilsvarende problemer kunne opstd i
fremtiden indenfor Europa.

For det andet erkendes det, at meget store budgetunderskud i enkelte lande kan udgere
en trussel for de helt faste valutakurser mellem de deltagende lande. Det erkendes ogsa,
at det kan blive uacceptabelt, at enkelte lande lzegger beslag pa en stigende andel af den
samlede opsparing indenfor omradet. Ogsa af denne grund kan der vaere behov for
kollektivt at fastsztte en overgreense for enkelte landes budgetunderskud.

For det tredie fremhzaeves det, at der som komplement til den faelles pengepolitik ma
gzlde den grundregel, at direkte 14n i centralbanken til deekning af offentlige underskud
udelukkes, samt at finansiering gennem kapitalimport fra omridet udenfor EF begren-
ses. Man kan miske sige, at dette tredie punkt blot er en pengepolitisk regel i forkledning.
idet normer for den samlede pengemangdevakst inden for de enkelte deltagende lande i
princippet skulle viere tilstraekkelige,

Det blev indgiende diskuteret i Delors-komiteen. om det var pikraevet at g sa vidt,
hvad angdr den finanspolitiske koordination. Et modstidende synspunkt var. at en fzlles
pengepolitik suppleret med den disciplinerende virkning pa underskudslande af at skulle
lane pa det fzlles europaeiske kapitalmarked til stipende rentesatser ville vaere tilstraekke-
lig til at holde sammen péa det finanspolitiske element i unionen. Erfaringerne fra store
federale stater og fra debitorlandes lantagning pa det internationale kapitalmarked tyder
imidlertid ikke p4, at en sidan markedsdisciplin er tilstreekkelig til at pavirke regioners
eller enkeltlandes lantagning. Stigende underskud forer kun til langsomt stigende
risikopraemie pi kapitalmarkedet; nar kapitalmarkederne endelig reagerer. sker det til
gengeeld med en voldsomhed, der pa kort tid kan afskare lanetagere helt fra markedet.
Den finansielle diciplin er sdledes l&nge for langsom og derefter for pludselig. Denne
markedsimperfektion. som tydeligst har kunnet aflases i store debitorlandes erfaringer.
eren hovedmotivering for. at rapporten fastholder ensket om at kunne fastsatte kollektivt
bindende regler for nationale budgetunderskud.

Hvad endelig angdr institutionelle nydannelser foreslar Delors-rapporten. at der opbyg-
ges et federalt europaisk centralbanksystem. Det skal bestd af en central institution med
sin egen balance og de deltagende centralbanker. I den endelige fase af unionen skal
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systemet veere eneansvarlig for udformning og gennemferelse af pengepolitikken og for
styringen af deltagerlandenes valutakurspolitik overfor tredielande. Rapporten beskriver
med relativt stor praecision systemets mandat, instrumenter, struktur og status. Men man
erikke gdet sd vidt som oprindelig foreslaet af udenrigsminister Genscher, nemlig at lave
et udkast til statutter for centralbanken. Denne opgave indeholder si mange politiske
elementer, at den er udskudt til forhandling mellem medlemslandene.

Mest opsigtsviekkende er det maske, at rapporten fremhaver, at systemet skal have
prisstabilitet som malsatning, og at det, under hensyntagen til denne malsatning, skal
stotte den generelle ekonomiske politik som fastlaegges p4 EF-plan af de kompentente
myndigheder. Denne formulering ligger taet pa den, der er galdende for den tyske for-
bundsbank, og den markerer entilbagevenden til den Klassiske centralbankopgave at oge
forudsigeligheden i det fremtidige prisniveau. Centralbanksystemet skal endvidere opret-
holde et hensigtsmaessigt fungerende betalingssystem samt deltage i koordinering af de
nationale myndigheders politik for overvigning af bankvirksomhed. Disse henvisninger
til en centralsbanks »lender-of-last-resort« funktion, der undertiden kan komme i
konflikt med ensket om en stabil prisudvikling, fjerner ikke indtrykket af, at rapporten
har givet vaegten pé forskellige ekonomiske mal en ganske markant udformningiretning
af prisstabilitet.

Centralbanksystemets opbygning foreslds federalt, da en sadan svarer bedst til EF’s
politiske forskelligartethed. Det styrende organ skal vare et ridd, der bestir af de
deltagende nationalbankers direkterer samt af enkelte bestyrelsesmedlemmer udnavnt
af Det Europaiske Rad. Der tages ikke stilling til afstemningsprocedurer, herunder til
vagtfordelingen mellem de nationale og de europzisk uvdnazvnte medlemmer af radet.
Disse sidste skal udgere en direktion, der felger den pengepolitiske udvikling og overva-
ger gennemferelsen af den fzlles pengepolitik i tet samarbejde med de nationale
centralbanker. Radet skal vaere vafhangigt af instruktioner fra nationale regeringer eller
EF-myndigheder. og dets medlemmer skal vaere udnavnt for relativt lange funktionspe-
rioder. For at sikre den rette balance mellem den siledes skitserede autonomi for
centralbankridet i gennemferelsen af pengepolitiske beslutninger og institutionens
ansvarlighed over for politiske myndigheder pédlezgges det ridet at rapportere i en
Arsheretning, der forelzgges Europaparlamentet og Det Europaiske Rad.

Den model for et centralbanksystem, der herved skitseres, har tydelige lighedspunkter
med sdvel den tyske forbundsbank som det amerikanske Federal Reserve System. Disse
institutioner var begge oprindelig tenkt ret decentraliseret i deres opbygning: men
gradvis har behovet for en faelles pengepolitik markeret sig ved en hej grad af centralise-
ring i direktoriet i Frankfurt ogi Federal Reserve Board i Washington.

Mens rapporten pd en rekke andre punkter fremhaever behovet for parallellitet i
udviklingen for det monetzre og ekonomiske samarbejde. opherer denne parallellitet,
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niir man kommer til den institutionelle beskrivelse. Der stilles ikke forslag om oprettelse
af nye organertil varetagelse af de okonomisk-politiske opgaver. der indgér i unionens
okonomiske dimension. Her anses de eksisterende organer - i forste rekke ministerridet
og EF-kommissionen - for tilstrizkkelige. Behovet for koordination mellem budgetpoli-
tikken og pengepolitikken tenkes tilgodeset ved konsultationsprocedurer mellem cen-
tralbanksystemet og ministerrddet i form af deltagelse af ridets formand og kommis-
sionsformanden i centralbanksystemets raidsmeder (uden stemmeret) og omvendt af for-
manden for centralbankradet i ministerradsmoderne, nar spergsmal af relevans for den
forte pengepolitik er pd dagsordenen. Ogséd i denne koordinationsopgave fremhaeves det,
at Europaparlamentet vil have en rolle at spille,

Omtalen af de internationale konsekvenser al opbygningen afl den ekonomiske og
monetare union er meget kortfattede, Den indskranker sig til at nievne, at unionen vil
give EF sterre indflydelse i internationale forhandlinger, pd samme made som det
allerede er sket i handelspolitikken. Centralbanksystemet skal sammen med en reprae-
sentant for ministerrddet varetage EF-landenes interesser i det internationale okono-
misk- politiske samarbejde: pd liengere sigt kan det have som konsekvens, at disse lande
ogsil har en fzlles reprazsentation i den internationale valutafond (IMF). Hensynet til at
gare EF til en trovierdig og slagkraftig partner i det internationale okonomiske sam-
arbejde har viere medvirkende til Delors-udvalgets handfaste udformning af ogsé en
finanspolitisk koordination,

Det afsnit i rapporten. som har fAet storst opmaerksomhed | Danmark, erindledningen
til tredie kapitel, Heri fastslas det. at de konkrete etaper henimod unionen. som udvalget
er blevet bedt om at overveje, ma ses som én enkelt proces. Selv om processen er opdelt i
etaper i udvalgets fremstilling, ber en beslutning om at trede ind i ferste etape vare en
beslutning om at fuldfere hele processen.

For at forstd denne tilkendegivelse er det nedvendigt at se mermere pd indholdet al de
tre faser gennem hvilke rapporten foreslar, at man n@ermer sig unionen. Udvalget skitse-
rer tre faser. som méske bedst kan betegnes som

(1) tazttere koordination.

(2) en »hlod« valutaunion med en centralbank men. uden fastlisning af valutakurser
og

(3) slutetapen hvor valutakurserne er endeligt fastlist.

Den forste clape ma betegnes som tatiere. men fortsat frivillie. koordination, |
udvalgets beskrivelse er der iser to ®ndringer i forhold il det nuvaerende EMS: man
bestrazber sig forat fa alle EF-valutaer med i samarbejdet. og derskitseres en noget hojere
profil for guvernorkomiteen som det aktive pengepolitiske organ. Den rolle skulle forstog
fremmest markeres ved. at guvernorkomiteen fra tid til anden skulle udtale sig om
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okonomisk politik i de enkelte medlemslande. Guvernerkomiteens anbefalinger, som
ikke i denne etape vil viere bindende, treffes ved flertalsbeslutninger: de skal kunne
offentliggores. Komiteen anmaodes om at afgive en arlig rapport om den monetzre
udvikling i EF til Europaparlamentet og Det Europ®iske Rad.

Rapportens beskrivelse af ferste etape viser en naturlig preference flor at lade et
frivilligt samarbejde bare s4 langt, som det overhovedet kan. EMS har vist sig i stand til
sennem sine forste ti Ar at videreudvikle sig pd cn pragmatisk made, senest med Basel-
Nyborg aftalen 1987 om udvidetintervention pé valutamarkederne. Dereringen grund til
at betvivle, at systemet vil vaere i stand til fortsat at udvikle sig et vist stykke vej uden mere
vidtgaende institutionelle iendringer end de for ferste etape foreslacde skridt. Kunne man
ikke blot fortsatte denne pragmatiske udvikling. appellere til landenes langsigtede
egeninteresse i at undgd ikke-samarbejdsvenlige initiativer og ievrigt regne med. at den
stadigt tettere integration vil overbevise landene om deres fzlles interesser?

Udover at en sddan pragmatisk udvikling ikke ville svare til de forestillinger, der l4 i
Delors-udvalgets mandat, kan der anferes to grunde til at betragle en pragmatisk
udvikling som utilstraekkelig:

For det forste ma udiordringeme til pengepolitikken ventes at blive vasentligt storre.
nar kapitalrestriktionerne fjernes helti de lande, der endnu har bevaret dem, og isaer nar
medlemsskabet i EMS kommer til at omfatte samtlige valutaer i EF, herunder sterling.

For det andet er der reelt snaevre greenser for, hvor meget videre de deltagende
centralbanker kan ga i retning afen egentlig forudgdende koordinering af deres pengepo-
litiske beslutninger. De far forste etape foresldede skridt sendrer ikke pé disse greenser.

Det er en smerteligt indhestet erfaring fra bide Bretton Woods systemet og dele af
EMS’ historie, at det ikke lader sig gere at forene national autonomi i pengepolitikken
med haj kapitalmaobilitet og faste men justerbare kurser. Fra tid til anden opstar der
spandinger i valutamarkedet i forventning om kursjusteringer, og de nationale myndig-
heder tvinges periodevis til en staerkt ekstern orientering af deres pengepoltik for at for-
svare pariteterne. Risikoen for konflikt med interne malsztninger for den ekonomiske
politik bliver tydeligere, ndr kapitalmebiliteten stiger. og der kommer flere valutaer med i
samarbejdet. Det ville vaere for meget at vente, at en komité domineret af centralbankche-
fer skulle fremkomme med nogen lzengere diskussion af ustabiliteten i det nuvarende
EMS. Dereringen egentlig analyse heraf. men der rejses tvivl om. hvorvidt de nuveaeren-
de samarbejdsformer vil vere tilstrazkkelige.

Udvalget foranstaltede en lille spergeskemaundersogelse hos centralbankerne af spil-
lerummet for at bevage sig laengere i retning af at begrense den nationale pengepolitiske
autonomi uden traktatzndringer. Groft sagt kan man sige. at de mindre deltagerlande i
EMS ikke sa store vanskeligheder ved at ga lengere 1 retning af at underlzgge deres
pengepolitiske beslutninger en forudgdende koordination inden for guvernerkomiteen.
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Men flere af de sterre lande ser ikke mulighed herfor uden ®ndringer i national lovgiv-
ning og i det traktatmaessige grundlag for det monetzre samarbejde, enten fordi den
pengepolitiske myndighed er delt mellem centralbanken og de politiske myndigheder,
eller fordicentralbanken selv haren si kompliceret beslutningsstruktur, at den vanskeligt
kan delegere opgaver gennem sin direktionsformand eller andre til et europaeisk organ.
Disse to yderpunkter deekker ganske godt situationen i pd den ene side Frankrig og
Storbritanien, pa den anden side Forbundsrepublikken. Det ville i denne situation vaere
letsindigt at forlade sig p4. at improvisation i koordinationen kan lese de spandinger. der
vil opstd fra tid til anden.

Set i dette perspektiver foerste etape i Delors-rapporten nok et fremskridt i forhold til det
nuverende EMS gennem udvidelse af medlemskredsen og steerkere understregning af
koordinationen gennem guvernarkomitéens mere markante rolle, men det er stadig kun
en overgangslesning, der ikke sikrer, at systemet bliver mere stabilt eller endog lige si
stabilt som det nuverende EMS.

I erkendelse af at der allerede i forste etape kunne vare brug for at vise en sterre
dynamik. foreslog nogle medlemmer, at der allerede i denne etape blev taget et nyt
institutionelt skridt ved en vis sammenlzgning af valutamarkeds-interventioner over for
tredielandsvalutaer. Historisk har ustabilitet indenfor EMS ofte vaeret knyttet til udsving i
dollaren og koordination af pengepolitikken er saerlig betydningsfuld i faser, hvor denne
dominerende valuta bevager sig kraftigt. Et flertal i udvalget afviste imidlertid at ind-
bygge et sddant forslag i ferste etape med den motivering, at det var for stzerkt knyttet til
valutamarkedsinterventioner og for besvaerligt som et skridt i en overgangsfase. Sammen-
lzgning af en mindre del af deltagerlandenes valutareserver og en stigende rolle for fazlles
interventioner vil ikke i sig selv sikre koordination.

Rapporten anbefaler, at forste etape ivaerksazttes snarest og senest pr. 1. juli 1990, Man
anbefaler. at der omgéende indledes forberedende arbejde til forhandlinger om en ny
traktat, Der er ikke sat nogen tidsfrist for ferdiggerelsen af dette arbejde og dermed for
overgangen til den anden etape. Det vigtigste element i anden etape, der pdbegyndes med
vedtagelsen af traktatzendringen, er oprettelsen af det europaiske centralbanksystem, der
hermed overtager i forste rekke guvernerkomitéens opgaver og fir egentlig. omend
begranset, beslutningskompetence.

Det eren svaghed ved rapporten. at den ikke mere indgdende beskriver, hvorledes en
gradvis overfersel af beslutningsbefejelser fra de nationale myndigheder til et central-
banksystem skal finde sted. I arbejdsnotater udarbejdet af medlemmer af komitéen
skitseres forskellige muligheder for en delvis centralisering af den pengepolitiske beslut-
ningskompetence med hensyn til enkelte instrumenter, herunder navnlig valutamarkeds-
interventioner overfor tredielandes valutaer og faststielse af reservekrav over for natio-
nal pengeskabelse. I betragtning af den betydelige fornyelse af den pengepolitiske styring.
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som foregdr i de fleste europziske lande, bla. i lyset af finansielle innovationer og til-
tagende integration mellem landene, fandt man det ikke hensigtsmassigt at give en mere
praecis beskrivelse af, hvorledes de feelles befejelser skulle udeves. Det endelige ansvar for
beslutninger vedrerende pengepolitik forbliver i denne anden etape hos de nationale
myndigheder i den forstand, at der fortsat vil vaere mulighed for at foretage sjzldne
justeringer af valutakurser. Det skal samtidig tilstrebes, at udsvingsmarginerne indenfor
valutakursmekanismen indsnavres i forhold til de nugzeldende greenser pa 2%%. Dette
skal ske som forberedelse af den tredie etape af den monetzre union, hvor udsvingsgraen-
serne vil veere helt eliminerede.

P4 det ikke-monetzre omrade skal deri anden etape dels ske en vurdering af udviklin-
gen af det indre marked, dels en vurdering af virkningerne af struktur- og regionalpolitik-
ken. Det vil evt. vaere nedvendigt at @ge de ressourcer, der er afsat i strukturfondene, men
rapporten tager ikke eksplicit stilling hertil. Endelig vil ministerrddet begynde pd gennem
flertalsheslutninger at opstille mdlrammer pA mellemlangt sigt pd en rekke negleomra-
der med det sigte at opné stabil ekonomisk vakst. Som en del af denne procedure vil
ministerriddet ogsa vedtage mere praecise, men endnu ikke bindende, retningslinier for de
drlige budgetunderskuds sterrelse og finansiering i deltagerlandene.

Det er klart, at anden etape i det vaesentlige er wenkt som en overgangsfase, hvori
deltagerlandene eksperimenterer med kollektive beslutningsprocedurer. Der er ikke i
rapporten sat nogen tidstermin for l&engden af anden etape.

Tredie etape indledes med overgang til uigenkaldeligt faste valutakurser, og samtidig
hermed tillegges centralbanksystemet og ministerridet fuld kompetence i penge- og
finanspolitikken. Da tredie stadium svarer til den skonomiske og monetzre unions
slutfase som angivet i omtalen af andet kapitel ovenfor, er der ikke grund her til at gore
yderligere bemaerkninger om denne etape. Jeg minder om, at rapporten pa et relativt
tidligt stadium af tredie etape anbefaler, at man forbereder overgangen til en faelles
valuta.

Rapporten diskuterer kort, om det er enskeligt at stile mod en eller flere traktatrevisio-
ner. Principielt kunne man t®Enke sig separate traktatrevisioner i forbindelse med
ivaerkseattelse af anden og tredie etape, men rapportens diskussion af denne mulighed
efterlader det indtryk, at én samlet traktatrevision ville veere at foretraekke. Proceduren
ved traktatrevisioner er omstzndelig og meget tidkrevende, idet den involverer ratifika-
tion i de nationale parlamenter. Isaer hvis man betragter anden etape som én over-
gangsfase, kunne noget nok tale for at fremlaegge én samlet traktatrevision, der gav Det
Europziske Rad mulighed forved en szrlig fastlagt procedure at beslutte sig for at g fra
anden til tredie etape. I en kortbemarkning om deltagelsen i de enkelte etaper fremhaver
rapporten, at mens der som et minimum ber vare enighed om de endelige mal for den
ekonomiske og monetzre union, kunne der vaere fleksibilitet med hensyn til, hvornar og
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pa hvilke betingelser nogle medlemsstater tilslutter sig (alle de) arrangementer. der
karakteriserer den pagzldende etape. I en situation, hvor ikke alle deltager fuldtudien
etape i udviklingen, ma graden af indflydelse pa forvaltningen af denne etape athenge af’
graden af deltagelse. Sigtet med samarbejdet bor dog bestandig vaere at lette integreringen
al de medlemmer, der endnu ikke deltager i samarbejdet.

P4 et vasentligt punkt har rapporten utvivisomt skuffet brede kredse af europaeisk
bankvasen og industri. Rapporten afviser stort set den strategi, som disse kredse og den
ovenfor naevnte komite ledet af Valéry Giscard d’Estaing og Helmut Schmidt har fore-
slaet. nemlig at indfere en sikaldt parallel valuta pa et tidligt stadium af den videre
udvikling af EMS. I korthed gir denne strategi ud pd, at man inden fastldsning af
valutakurser begynder gennem en europzisk centralbank at udstede en parallel valuta,
der kan anvendes som lovligt betalingsmiddel og som regningsenhed i alle med-
lemslande. Delors-rapporten er beteenkelig ved denne strategi af to drsager: dels vil den
indfere en kilde til pengeskabelse, der ikke naje er kaedet sammen med ekonomisk aktivi-
tet og derfor vil kunne risikere at bringe prisstabiliteten i fare, dels vil tilfejelsen af en ny
valuta yderligere kunne komplicere den i forvejen vanskelige opgave med at samordne de
enkelte landes pengepolitik.

Rapporten giver derimod den nuvaerende ECU én vasentlig opmuntring, idet den
siger, at ECU’en har potentiale til at udvikle sig til at blive den fremtidige fzlles valutaen-
hed. Nér forst valutakurserne er endeligt fastldst ved indgangen til tredie etape er det
principielt ligegyldigt, hvilken enhed der benyttes som fzlles regneenhed. Det er analogt
til spergsmadlet, om man skal udtrykke beleb i kroner eller i orer. I praksis har det
imidlertid en betydelig veerdi for markederne at vide, at der ogsa pé dette sene stadium af
integrationen vil eksistere en enhed, der er deflneret i kontinuitet med den nuvarende
ECU.

Der var i udvalget overvejelser omkring mulige anvendelser af den officielle ECU som
etinstrument i en fzlles pengepolitik, og ideer i denne retning er skitseret i den samling af
arbejdspapirer. som udvalgsmedlemmemne udarbejdede. og som i lebet af sommeren
1989 vil blive offentliggjort. Det var endelig enighed i udvalget om, at enhver diskrimina-
tion mod ECUen i forbindelse med private anvendelser af enheden burde fjernes. Disse
bemarkninger kan imidlertid ikke skjule, at rapporten pd dette vazsentlige punkt haren
anden tone end andre skitser til gennemforelsen af europaisk moneter integration.

Er den ekonomiske og monetzre union kommet nermere?

Et svar pa det spergsmal, som Nationalekomomisk Forening har stillet os som fore-
dragsholdere krever snarere en politisk vurdering end en sadvanlig ekonomisk gen-
nemgang af fordele og ulemper ved faste valutakurser og af afgreensningen af et skaldt
noptimalt valutaomrade«. Jeg siger ikke dette i nogen nedszttende mening om ekono-
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misk teoris muligheder for at bidrage til et fornuftigt valg af valutakursregime. Det mé
nok indrammes, at den megen tale i Delors-rapporten om andet end den moneteaere union
- navnlig om finanspolitisk koordination og om strukturpolitik - tyder pd en erkendelse i
komiteen af, at EF ikke i sin helhed er et optimalt valutaomride, men at det vil kunne
gares til et sddant gennem markedsintegration kombineret med en sarlig indsats i finans-
og strukturpolitikken.

Ervi kommel naermere til den oskonomiske og monetzere union end i foraret 1988, hvor
initiativerne til at tage emnerne op opstod ? Mit svar herp er klart ja trods de vidtgdende
krav til afgivelse af national ekonomisk-politisk selvsteendighed, som rapporten i alt fald
ikke kan beskyldes for at have tildeekket.

[ denne vurdering méa det indgd, at Delors-rapporten i en vasentlig forstand er et
minimalistisk bud pa, hvad derer muligt. Den er praeget af at vaere skrevet af cheferne for
centralbankerne, som typisk er mere forsigtige i disse spergsmal end deres regeringer, dels
fordi de ikke har politiske hensyn at tage i betragtning, dels fordi de naturligt nok feler sig
utrygge ved ganske vidtreekkende forslag om @ndringer i et samarbejde, som trods sine
svagheder har fungeret ganske godt. Flere centralbankchefer deler utvivisomt den hold-
ning, som nationalbankdirektor Hoffmeyer har givet udtryk for ved flere lejligheder: at
det er mere konstruktivt at fortsztte det nuvaerende EMS-samarbejde og koncentrere sig
om at leve bedst muligt med det frem for at bruge megen energi pd mere eller mindre
urealistiske og langfristede planer. Man valgte bl.a. derfor bevidst ved neds=ttelsen af
Delors-udvalget en anden fremgangsmade end ved starten af EMS. [ 1978 startede den
daveerende franske praesident og den tyske forbundskansler forberedelserne gennem per-
sonlige initiativer uden om de sedvanlige organer og centralbankerne i EF. Frem-
gangsmiden med Delors-udvalget afspejler en mere pragmatisk holdning, hvor man har
forsegt at tage de mest skeptiske i ed forst.

Er rapporten ikke s krvende i sin beskrivelse af kravene til den ekonomiske politik,
at den politiske stoette til gennemferelsen vil forsvinde? Den bortvejrer enhver tvivl om, at
dererlette genveje til den ekonomiske og monetare union. En sddan proces kreeveri sine
senere etaper en vidigdende overdrapelse af suveranitet - fuldsteendigt for pengepolitik-
kens omride og for enkelte overordnede retningslinier ogsd pa andre omréder. Rappor-
ten gar lovlig langt i sin understregning af behovet for finanspolitisk koordination. Dens
skarpe sprogbrug om bindende retningslinier bar imidlertid ikke forlede laeseren til at tro,
at der herved taznkes pa en kontinuert indblanding i budgetpolitiske spergsmal i med-
lemsstaterne. Der vil fortsat vere et betydeligt spillerum for forskelle pd sd vasentlige
omrader som den offentlige sektors sterrelse og naermere indretning. Unionen er forene-
lig med en vis konkurrence mellem landene med hensyn til den hensigtsmaessige indret-
ning af den offentlige aktivitet og af skatter og afgifter, sdledes som vi kender det mellem
enkeltstater i starre federationer som USA, Canada og Australien. Der sigtes alene i
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rapporten pa at underlaegge storrelsen af de nationale budgetunderskud og deres finan-
siering en mulighed for kollektive beslutninger.

For at vurdere det sandsynlige videre forleb er det nodvendigt at gi nzrmere ind i
holdningen i de storre EF-lande til Delors-rapportens tanker.

Det i sidste instans afgorende land er Forbundsrepublikken. Her har der vizret en udtalt
skepsis overfor europaeisk moneternt samarbejde. T 1978, da forbundskansler Helmut
Schmidt foreslog EMS og dets videreudvikling til en europaisk moneter fond kom en
sterk frygt til orde for. at den institution. som frem for nogen anden har markeret efter-
krigstidens politiske stabilitet i Forbundsrepublikken - Forbundsbanken - skulle blive
undermineret af vidtgdende bindinger til andre valutaer. Det havde man oplevet i rela-
tion til dollaren i Bretton Woods perioden og i nogen grad overfor europaziske valutaer
under slangesamarbejdet. I de forste ti 4r i EMS er tyske politikere og tysk offentlighed
gradvis blevet mere trygge ved samarbejdet: Den tyske prisstabilitet blev ikke afgerende
truet, og den indenlandske pengepolitik kunne fortsat i veesentlig grad baseres pd interne
milsxtninger. Det nuvazrende EMS er miske s attraktivt i sin funktionsmade set fra tysk
synspunkt, at det er svaert at se for mange, hvorledes Forbundsrepublikken skulle blive
overtalt til at reformere systemet. Mit hovedsynspunkt er, at Delors-rapporten nu har
givet en ramme. som er acceptabel for tysk opinion. herunder det flertal | Forbundsdagen,
som Forbundsbanken mener at kunne regne med som stette for sin autonomi og sin
pengepolitik. og som den med succes mobiliserede tidligt i 1988 for at blokere vedtagelsen
i Forbundsdagen af en fransk-tysk samarbejdstraktat, som truede denne autonomi uden
at sette klare principper for det bilaterale samarbejde i stedet.

Dererto elementer i Delors-rapporten, som mi veje tungt overfor tysk opinion. For det
forste definerer rapporten prisstabilitet pd mellemlangt sigt som et mél for pengepolitik-
ken. Den kritik fra fransk og italiensk side, som motiverede igangsettelsen af diskus-
sionen om europzisk og monet®r integration er ikke taget op i rapponten. Det erkendes
cksplicit, at en mals®tning om prisstabilitet skal aflese det nuvarende EMS med For-
bundsbanken iden centrale rolle. For det andet indeholder rapporten i sin beskrivelse af
det foresldede centralbanksystem en ganske vidtgiende sikring af dettes pengepolitiske
selvsteendighed. Disse to punkter er vaesentlige og maske tilstrzekkelige til at overbevise
tysk opinion om. at risikoen ved at give sig ud i institutionelle fornyelser er veerd at
labe,

Man skal heller ikke overse, at den tyske regering har en lidt mere positiv holdning til
den europziske integration end Forbundsbanken. Dels ser den tyske regering et taet
pengepolitisk samarbejde med andre europziske lande som en integreret del af sin
europziske politik. hvor hensynet til meget tungtvejende interesser pa andre politikom-
raderi perioderoverskygger den pengepolitiske renfeerdighed, dels har den tyske regering
p4 konkrete praktiske omrader undertiden en mere imedekommende holdning til EMS-
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parternes reformensker. Det harbl.a. veret tilfzeldet i spergsmélet om gensidig anvendel-
se af europziske valutaer ved opbygningen af valutareserver og i spergsmilet om
rentepolitisk koordination med andre EMS-lande. Den tyske regering var eksempelvis
ikke udelt begejstret for den relativt overraskende renteforhejelse, som Forbundsbanken
gennemforte i april 1989,

Frankrig har gennemgiende veret positiv i sine reaktioner pa Delors-komiteens for-
slag: om noget er der skuffelse i Frankng over, at rappaorten ikke er gdet mere dristigt til
vazrks. Frankrig startede debatten om ekonomisk og monetzer union og en europeisk
centralbank i 1988, ganske vist med et lidt andet og for Forbundsrepublikken mere kritisk
udgangspunkt. For Frankrig er tanken om suverenitetsafgivelse i den akonomiske
politik mere accepteret, end man skulle vente det i et sa stort land. Siden 1983 er det
bestandigt blevet fremhavet i fransk debat, at makroskonomisk politik har snavre
eksterne begraensninger. I betragtning af det ret beskedne franske betalingsbalanceun-
derskud og det forhold. at det franske budgetunderskud er mindre end det tyske, kan dette
forekomme overraskende. Der er samtidig en voksende tillid i Frankrig til at man pa hdt
lzzngere sigt godt kan holde sig tet pa den tyske inflationstakt. Hvad de franske politikere,
der forte Frankrig ind i EMS ikke magtede, har Jacques Delors og hans efterfelgere som
finansministre stort set gennemfort. Der er i Frankrig tvivl om, hvorvidt parallellitet i
inflationstakten i sig selver tilstrekkelig til at muliggere en fast kurs til DM, og der skrives
meget om en sviekket fransk konkurrenceevne for industriprodukter. Men det er karakte-
ristisk i modsatning til diskussionen feks. i Danmark, at der laegges vaesentlig mindre
vagt pd valutakurstilpasning end pd strukturpolitiske instrumenter for at rette op pd
denne svaghedstendens i fransk ekonomi.

Det er mange franske skonomers og politikeres holdning, at man i dag har foretaget
mange af ofrene ved en fastkurspolitk uden endnu at have fiet de fulde fordele, forst og
fremmest i form af en udligning af realrenten i forhold til lavinflationslandet Tyskland.
En ekonomisk og monetzr union ville beskytte Frankrig mere effektivt mod defensive
renteforhejelser i forhold til Tyskland og sikre en mere smidig finansiering af midlertidige
franske betalingsunderskud.

ftaliens synspunkter har flere ligheder med de franske. Medlemsskabet af EMS er
blevet brugt som et disciplinerende element over for den indenlandske pris- og lonudvik-
ling og over for finanspolitikken, men i begge henseender med mindre held end i Frank-
rig. Disciplinen har veeret svaerere at etablere, dels som felge af de starre kursudsving, der
er tilladt for liraen, dels fordi EMS ikke har stillet vidtgaende betingelser til Italien i for-
bindelse med devalueringer. En sddan nar sammenkzadning at EMS-medlemsskabet og
en revision af den ekonomiske politik preegede som bekendt den sidste franske devalue-
ring i 1983. Italien stdr tilbage med det betydelige problem, at budgetunderskuddet
stzedigt har holdt sig over 10% af BNP, og Italien er formentlig det vigtigste eksempel pa, at



158 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1989, NR.2

et loft over budgetunderskuddets sterrelse kan vaere en nadvendighed ved indgangen til
en ekonomisk og monetar union. Tabet af muligheden for at finansiere en del af under-
skuddet monetaert og gennem overraskelser i inflationstakten vil i sig selv udove et
steerkere tryk pd den italienske politiske beslutningsproces. Men derudover hilser mange
italienske politikere det velkomment, at et mere eksplicit ydre pres. der lzegger bindende
retningslinier for finanspolitikken ogsa kan geres gldende over for [talien. Derer derfor
ikke den modvilje mod den finanspolitiske del af Delors-planen. som man skulle
vente.

Spanien har ved flere lejligheder i det sidste ars tid erklaeret sig rede til at indtraede i
EMS snarest. Den spanske okonomiske udvikling siden medlemsskabet i 1986 gor denne
holdning velmotiveret. Der er sket en forbavsende hurtig integration i EF hvad angér
udenrigshandel og - ikke mindst kapitalbevaegelser. Netto har der vaeret tale om en
betydelig kapitalindstremning i Spanien, en iagttagelse der giver en vis tillid til, at de
finansielle markeder kan lese en del af de balanceproblemer, som en hurtig integrations-
proces giver anledning til. Der er i Spanien en betydelig tvivl om, hvorvidt man for
ojeblikket er kommet pa et definitivt holdbart kursniveau for pesetaen, men her er mere
tale om en tvivli en overgangsperiode end om et egentligt spargsmalstegn ved gennemfor-
ligheden af faste valutakurser over for de ferende europaiske valutaer. Inden midten af
1990-erne, som er det tidligste tidspunkt, hvor helt faste kurser kan blive aktuelle, vil disse
tilpasningsproblemer i det vaesentlige kunne vaere overstiede.

Storbritannien viser fortsat en tilsyneladende uforsonlig modstand mod savel deltagelse
i det nuverende EMS som deltagelse i processen mod en ekonomisk og monetar union.
Den britiske premierminister og finansminister har begge ved flere lejligheder udtalt, at
en ekonomisk og monetzr union simpelt hen ikke er pA dagsordenen. Det er imidlertid
vigtigt at holde indvendingerne mod det bestdende system adskilt fra den mere lang-
sigtede skepsis over for helt faste valutakurser.

En stor del af den britiske diskussion har drejet sig om, at faste men justerbare
valutakurser er uforenelige med den haje grad af kapitalmobilitet, der praeger London,
som er et internationalt finanscentrum. Bla. har premiereministerens ekonomiske
hovedrddgiver Sir Alan Walters havdet, at EMS har destabiliserende treek omkring
kursjusteringer, og fordi lande med relativ hej inflation kan opleve en betydelig valuta-
indstremning i lengere perioder som resultat af et positivt rentespznd over for Forbunds-
republikken og Holland. Denne type af analyse har faet yderligere nzring gennem
Storbritanniens mere uformelle eksperiment med at knytte sig bilateralt til DM mellem
februar 1987 og foriret 1988.

P4 kortere sigt ville det utvivlsomt veere destabiliserende at fa Storbritanien med i EMS
uden samtidig at have en forpligtelse fra Storbritannien i bredere politisk forstand tl at
tilstrzbe en meget tet pengepolitisk koordination med de nuveerende deltagerlande. En
sadan forpligtelse kan pa den givne baggrund kun A trovaerdigt udtryk i en tilslutning til
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processen om at arbejde pa en ekonomisk og monetzr union. Den britiske inflationstakt
eri dag vaesentligt over den gennemsnitlige i EMS-landene, det labende betalingsbalan-
ceunderskud er vokset stot, og sterling er en relativt ustabil valuta som falge af den ganske
aktive rentepolitik, som den britiske regering har drevet. Disse problemer er imidlertid af
overgangsvis og konjunkturmassig karakter og bor ikke indgd pa afgerende vis i diskus-
sionen om Storbritanniens deltagelse i ekonomisk og monetzr union.

Mange britiske iagttagere bide blandt akademiske akonomer. industrien og i den
finansielle sektor er da ogsa mere positive over for en fuld monetzer union, hvor de kilder
til ustabilitet i EMS, som har tiltrukket sig stor opmarksomhed i Storbritanien, er fjernet.
I det langsigtede perspektiv er det afgerende spergsmdl, om den btitiske inflation kan
holdes nede pé det kontinentale gennemsnit eller lidt lavere. Det er ikke nogen naturlov,
at britisk inflation skal afvige i opadgdende retning og med de reformer der er sket i de
senere ar pd det britiske arbejdsmarked, er der intet der taler for en mekanisk ekstrapola-
tion af fortidens erfaringer.

Bag den britiske regerings modvilje mod at gi ind i dreftelsen af en ekonomisk
moneter union ligger frygten for at se sin nationale skonomiske politik bliverudvisket og
se de trek forsvinde, som man feler adskiller Storbritannien favorabelt fra den kontinen-
tale udvikling, Der ligger imidlertid ikke i skitsen til den ekonomiske og monetare union
nogen gode argumenter, der kan underbygge denne frygt, omend det md indremmes, at
den stzerke understregning af bindende regler for budgetunderskuddet kan tolkes i denne
retning. Der er ingen opmuntringer til den form for centraliseret europzisk ind-
komstpolitik, som isar synes athave vakt den britiske regerings modvilje. Nir hertil kom-
mer bekymringen for Storbritannien ved i givet fald at komme til at std uden for en
udvikling af en europzisk union og en fzlles valuta, er det ikke ganske ubegrundet at tro,
at den britiske holdning vil udvikle sigen del i de kommende to ir, som er den periode i
hvilken forhandlingerne i givetfald skulle st pa. I forbindelse med det naste Parlaments-
valg, for hvilken den sandsynligste dato er efterdret 1991, vil der sdledes kunne forventes
en fornyet britisk stillingtagen til den europaiske integration.

Det vil vere min vurdering pa baggrund af disse politiske holdninger i de fem starste
EF-lande til tankerne omkring ekonomisk og monetar union, at denne har en noget
sterre chance for at blive gennemfort, end det normalt antages i Danmark og i Storbritan-
nien. Det er uhensigtsmaessigt, at den danske debat i si hej grad drejer sig om den farste
etape af Delors-udvalgets skitse. Som tilkendegivet i gennemgangen af rapporten finder
jeg ikke, at denne ferste etape indeholder noget vasentligt nyt. Det, der giver denne etape
perspektiv, er iszer, at den gennem det samtidige forhandlingsforleb omkring en 2ndring
af traktatgrundlaget peger fremad mod et mere stabilt system, der er bedre egnet som
ramme for en nedvendigvis mere fzelles europzeisk pengepolitik og den allerede planlagte
markedsintegration end det, som vi kender i dag.



