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SUMMARY: /n the literature the EMS is generally described as an asymmetric system with
Germany as the anchor country. However, the raditional indicators cannot verify the asymmetry.
This article analyses two systemic asymmetric characteristics of the EMS: the dollar asymmerry
and the reserve constraint, The analysis is based on three features of the balance of payments
adjustment mechanism and it is argued thar in future the EMS is likely 10 become more
SyRtmerH.

Indledning

Ifelge vaesentlige dele af den analytiske litteratur, bl.a. Giavazzi & Giovannini (1989), er
det europeiske valutariske samarbejde (EMS) karakteriseret af en asymmetrisk regel,
hvor Tyskland optraeder som pengepolitisk leder, mens de andre lande automatisk
akkommoderer den tyske pengepolitik. Tilpasningen er siledes asymmetrisk, idet inter-
ventioner og rentezendringer overfor eksterne pdvirkninger foretages af ikke-tyske
EMS lande.

Asymmetrihypotesen synes fortsat plausibel i lyset af bla. begivenhederne den 5.
oktober 1989, hvor Tyskland forhejede renten med | pct. og de fleste andre EMS lande
umiddelbart fulgte efter. Hypotesen er imidlertid ikke s4 indlysende som det umiddelbart
kunne se ud. Det gjaldt saledes, at renten i Italien og Spanien ikke blev sat op den 5.
oktober 1989. Samtidig ma renteforhejelsen ses som kulminationen pd en generel
pengepolitisk stramning i Tyskland siden efterdret 1988, hvor Frankrig, Irland og Italien
indtil medio 1989 kun var giet halvvejen. Rentespandct overfor DM blev indsnazvret,
hvilket kunne lade sig gere i kraft af mindskede inflationsforskelle. Det samme lorhold
bevirkede, at Danmarks Nationalbank i sommeren 1988 kunne nedseette renten med 1/2
pet. og indtil pasken 1989 kunne holde et uandret renteniveau pd trods af en tendens til
stigende rente 1 Tyskland (Danmarks Nationalbank, august 1989). Det er saledes ikke
overraskende, at test for kausalitet, baseret pd indenlandske renter og pengemangdeag-
gregater, ikke har kunnet pavise nogen form for asymmetri. De traditionelle indikatorer
p4 asymmetri synes ikke at give meningi EMS sammenhang, idet Tyskland malti output
ikke er markant storre end Italien og Frankrig, og DM ikke har samme status som

Artiklen er belannet med Zeuthen-prisen. Synspunkter pragsenteret i antiklen repracsenterer ikke nadven-
digvis Danmarks Mationalbanks.
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reservevaluta, som dollaren havde under Bretton Woods. Hypotesen om asymmetn i
EMS skal siledes forklares ikke ved en forskel i storrelse, men ved en forskel i
praferencer: de tyske myndigheders store viegt pa prisstabilitet.

Derer forskellige forklaringer pa. hvordan asymmetrien kommer til udtryk. En variant
er trovaerdighedshypotesen, hvor EMS lande skulle have faet sterre trovaerdighed i deres
inflationsbekeempelse ved at binde sig til Tyskland. En anden teori med en spilteoretisk
indgangsvinkel viser. at omkostningerne ved disinflationsprocessen i et asymmetrisk
fastkurssvstem er lavere end omkostningerne ved inflationsbekeempelse i et system med
flydende kurser uden kooperation (Giavazzi & Giovannini 1989). Gyldigheden af disse
teorier kan imidlertid ikke pavises empirisk, og begge forckommer teoretisk problemati-
ske.

Denne artikel tager udgangspunkt i to systemiske forklaringer pa asymmetrien. Den
forste gir pa valutareserverestriktionen, hvor asymmetriske portefoljechok kan bevirke,
atikke-tyske EMS lande md baere en relativt stor del af tilpasningsbyrden. Den anden gar
pa dollar-asymmetrien. dvs. at udsving i dollaren pavirker DM relativt mere end de andre
EMS valutaer. Som det vil fremeé af artiklen. bevirker dollar-asymmetrien at Teckland |
kraft af EMS har haft vanskeligt ved at fere autonom pengepolitik efter 1985.

Formdlet med artiklen er at analysere tiipasningsmekanismen i EMS med udgangs-
puiikt i de to systemiske forklaringer pa asymmetn. 11 dette 1ormal opstilles tre indikato-
rer, som hver is@r kan forklare specielle traek ved tilpasningsmekanismen i EMS; (1)
interventionsmekanismen, (2) kapitalrestriktioner i ikke-tyske EMS lande og (3) den
deflationaere bias. Mens (1) og (3) ofte fremhaeves som indikatorer for asymmetri i for-
delingen af tilpasningsbyrden eller med hensyn til betydningen for den ekonomiske
viekst i EMS som helhed, giver (2) iseer en deemper pa tilpasningen pd de finansielle
markeder.

Opdelingen i de tre indikatorer tjener yderligere det formal, at den kan danne
udgangspunkt for en vurdering af de forandringer, der er ved at ske i EMS samarbejdet
(afsnit 4).

1. Interventionssystemet i EMS

En vigtig kilde til asymmetri kan henfores til det faktum, at den tyske DM lige siden
starten i marts 1979 har vaeret den sterkeste valuta i EMS. og samtlige paritetseendringer
har bestdet af en nedskrivning af en eller flere valutaer overfor DM. Portefoljeskift har
dermed typisk veeret fra de andre EMS valutaer mod DM, hvorved Tyskland oplever en
stigning og de andre EMS lande et fald i valutareserve og likviditet. Portefeljeskift af
denne karakter kan i Tyskland steriliseres ved at mindske den indenlandske komponent
aflikviditeten, mens andre EMS lande i princippet kan sterilisere ved at centralbankerne
ckspanderer den indenlandske del af likviditeten. De andre EMS lande vil imidlentid i
praksis have svaert ved at sterilisere af hensyn til valutareserven, idet sterilisation vil for-
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stzerke det initiale fald i valutareserven. Tyskland har hermed storre mulighed for at fere
autonom pengepolitik end de andre EMS lande.

En anden mulig kilde til asymmetri i EMS ligger i udformningen af interventionsregler
i EMS. hvor der skelnes mellem marginale og intramarginale interventioner. Marginale
interventionerer obligatoriske og foretages automatisk af begge lande og finansieres uden
begransning gennem »Very Short Term Financing Facility« (VSTF), nar den bilaterale
valutakurs rammer margin. Intramarginale interventioner er uregulerede og havde ifelge
de oprindelige interventionsregler ikke adgang til finansiering over VSTF. Ligeledes
gzlder det for intramarginale interventioner, at de kun ma foretages i EMS valuta, hvis
der foreligger accept fra det andet lands centralbank. og at reserver ud over »working
balances« kun ma akkumuleres givet det andet lands accept. Interventionsreglerne er
siledes diskriminerende overfor intramarginale interventioner, og mere diskrimineren-
de end hvis der ingen interventionsregler havde veeret. I praksis er denne regel dog blevet
administreret lempeligt, idet Bundesbank har accepteret, at is@r Frankrig og Italien har
akkumuleret betydelige reserver i DM. Tilladelsen til intervention i DM kan imidlertid
tage tid, hvorfor instrumentet mangler fleksibilitet. For intramarginale interventioner i
dollar er der i princippet ingen regler, hvis interventionerne ikke skaber spandinger i
EMS samarbejdet.

Intentionen med de oprindelige interventionsregler var at skabe symmetri i interven-
tionssamarbejdet, hvilket ogsé ville have vaeret deres konsekvens, hvis de fleste interven-
tioner som under slangesamarbejdet havde varet marginale. | EMS perioden har langt
de fleste interventioner imidlertid veeret intramarginale, idet omkring 75-80% af de EMS
relaterede interventioner var intramarginale (Mastropasqua et. al. 1988). Samtidig er det
karakteristisk. at Tyskland kun i mindre grad tager del i EMS relaterede interventioner,
idet Tyskland ikke har interveneret intramarginalt bortset fra i begyndelsen al EMS pe-
rioden og i mindre malestok i den senere tid.

En anden faktor, der skulle sikre symmetri i interventionsmekanismen, var divergens-
indikatoren, der for en givet valuta maler ECU-markedskursens afvigelse fra dens ECU-
centralkurs i forhold til det maksimalt mulige udsving overfor centralkursen. Divergens-
indikatoren kunne derved sikre, at et EMS land ensidigt matte indfere foranstaltninger,
nar landets valutakurs afveg meget fra EMS gennemsnittet. Divergensindikatoren har
imidlertid kun virket som en uforpligtende indikator, hvilket illustreres af, at der i
betydeligt omfang er blevet intervenerel intramarginalt. uden at valutaerne har varet
divergente og omvendt. at der undertiden ikke er blevet interveneret trods mere varig
divergens. Et andet forhold er, at selvom divergensindikatoren blev anvendt mere aktivt,
erderen indbygget asymmetri i indikatoren: DM og hollandske gylden har en stor vaegt i
ECU'en og er i EMS perioden apprecieret i forhold til de andre EMS valutaer, hvorved
andre EMS valutaer overskrider divergenstzrskelen hyppigere end DM og gylden.

Interventionsreglerne og deres anvendelse i praksis kan imidlentid kun give en indika-
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tion af asymmetri, da det i sidste ende er finansieringen af interventioner og muligheden
for sterilisering, der er afgerende for graden af asymmetri.

1 EMS finansieres marginale interventioner i hej grad gennem VSTF. Eksempelvis kan
en centralbank til statte af sin valuta ladne partnerlandets valuta ved at fa debiteret et til-
svarende belob i ECU i European Monctary Cooperation Fund (EMCF). Den initiale
effekt af den marginale intervention er en lige stor men modsatrettet effekt pa de to landes
likviditet, mens likviditetseffekten efter kreditperiodens udleb afhanger af, hvordan der
afregnes. Hvis der afregnes i ECU eller andre reserver, konsolideres likviditetseffekten,
mens afregning i kreditorlandets valuta akkumuleret indenfor kredittiden medfarer, at
likviditetseffekten ophaves. Den sidste metode er ofte blevet anvendt i EMS (Camen
1986), hvorfor likviditetseffekten af marginale interventioner i Tyskland er blevet effektivt
formindsket pa lengere sigt.

Intramarginale EMS interventioner, som indtil Basel-Nyborg aftalen ikke kunne
finansieres over VSTF, eri hej grad blevet finansieret af DM reserver. Disse reservebevze-
gelser viser sig imidlertid ikke pd Bundesbank’s balance men pd de private markeder,
hvorved intervention i DM hetvder salg af DM fordringer og derved en ligestor maod-
satrettet effekt pa likviditeten. Tyskland har herved i stor udstreekning kunnet undgi
likviditetseffekter af andre landes intramarginale interventioner i DM. Men ogsd intra-
marginale intervenuoner 1 dolblar har 1saer 1 begyndeisen al EMS penoden hait stor betyd-
ning. Sddanne interventioner pavirker ogsd kun likviditeten i det intervenerende land.
Den store anvendelse af intramarginale interventioner, foretaget hovedsageligt af ikke-
tyske EMS lande, har saledes effektivt mindsket likviditetspavirkningen i Tyskland. Dette
fremhaves ofte som en vaesentlig indikator pa asymmetri, men det er vanskeligt at afgare
hvor stor effekten er, idet intramarginale interventioner i hejere grad end marginale
interventioner kan udferes diskretionzrnt af centralbankerne, hvorved intramarginale
interventioner i nogen grad anvendes i den indenlandske pengepolitik.

Et mél for et lands pengepolitiske autonomi er sterilisationskoefficienten, der traditio-
nelt opgeres ved at beregne i hvilket omfang gndringer i den indenlandske del af
pengemzzngden afhaenger af @ndringer i den eksterne del (og af de to indenlandske
milvariable, inflationsraten og output). Beregninger af sterilisationskoefficienter for
udvalgte EMS lande tyder p4 asymmetri, idet Tyskland systemnatisk synes at have sterilise-
ret 60-80% af eksterne faktorers pavirkning af pengebasen p4 3 maneders basis. mens tal-
lene er vazsentlig lavere for Frankrig, Italien og Belgien (Mastropasqua et, al. 1988).

Sterilisationskoefficienterne angiver imidlertid kun hvor stor en andel af den eksterne
likviditetspavirkning, der steriliseres. En direkte sammenligning af sterilisationskoeffi-
cienter i EMS lande kan saledes veere problematisk, idet den tyske pengepolitik i kraft af
DM’ens store anvendelse som interventionsvaluta bliver udsat for relativt starre eksterne
pavirkninger end de andre EMS lande. Dette kan iseer have haft betydning i perioden
1985-87, der var praeget af kraftige spandinger i valutasamarbejdet og store interventioner
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i DM. Samtidig kan sterilisationskoefficienten kritiseres for. at myndighedernes adferd
preesenteres i en ad hoc reaktionsfunktion og ikke som en lesning til et maksimenngspro-
blem. Det er muligt, at de lave sterilisationskoefTicienter i ikke-tyske EMS-lande er et
udtryk for myndighedernes enske om at lade kapitaludstremning pavirke likviditeten
som led i en strategi for inflationsbekempelse.

Et andet kritikpunkt er, at specielle institutionelle forhold i Tyskland bevirker, at en
sterilisationskoeflicient pd 3 maneders basis giver et misvisende billede af den pengepoli-
tiske autonomii Tyskland. Den indenlandske del af pengebasen bliver i stor udstraekning
kontrolleret via ldn til de indenlandske banker og ikke som i andre lande gennem open
market operations. Som folge af dette har Bundesbank udviklet en speciel to-trins
steriliseringsteknik overfor eksterne pavirkninger af likviditeten. En positiv pavirkning af
likviditeten vil i forste omgang blive medt af Bundesbank med en akkommodering af
bankemes eftersporgsel efter obligatoriske reserver, mens bankernes beholdning af over-
skudsreserver steriliseres naesten fuldstendig pa kort sigt ved de sakaldte genkebsforret-
ninger, hvilket ogsd fremgir af den beregnede sterilisationskoefficient pd 3 maneders
basis. Genkebsforretningerne neutraliserer imidlertid kun den eksterne pavirkning af
banklikviditeten pd kort sigt. idet de kun har en lebetid pad typisk 2-30 dage og kun
betragtes som et kortsigtet instrument. P4 lengere sigt anvendes mere traditionelle
centralbankinstrumenter, som mangler den fleksibilitet, der er nedvendig for at neutrali-
sere den overskydende likviditet.

Sammenfattende kan man sige, at den ulige fordeling af interventioner pegeri retning
af en vis grad af asymmetri i EMS, selvom de empiriske resultater ikke er overbevisen-
de.

LI Basel-Nyborg aftalerne

Efter initiativ fra de ikke-tyske EMS lande blev deti september 1987 vedtaget at revidere
interventionsreglerne for at forbedre symmetrien i tilpasningsmekanismen og balancen
mellem tilpasning og finansiering. De sikaldte Basel-Nyborg aftaler forlzngede kreditti-
den under VSTF med en méned til maksimalt 3 1/2 méned. og belabet, der kan fornys
automatisk, blev fordoblet. Konsekvensen er, at likviditetseffekten nu kan f betydning i
en leengere periode, og derved bliver svaerere at sterilisere, idet sterilisation har sterst effekt
pé kortsigt. Grensen for afregning af geld i ECU blev ved samme lejlighed ophavet, dog
forudsat at der ikke sker for store akkumulationer i kreditorlandene. Fremover er der
saledes givet mulighed for en sterre afregning i ECU fremfor i kreditorlandets valuta,
hvorved likviditetseffekten for debitor- men ogsd kreditorlandet udstreekkes ud over
kreditperioden.

Som tidligere beskrevet kan en viesentlig del af asymmetrien henfares til den store
anvendelse af intramarginale interventioner. fortrinsvis af ikke-tyske EMS lande. og
begrensede muligheder for finansiering af disse. Finansiering af intramarginale inter-
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ventioner blev forbedret i 1985 ved den sdkaldte ECU mobiliseringsmekanisme, hvor
centralbankerne kan f4 dollars, DM og andre EMS valutaer i bytte for ECU svarende til
60 pet. af deres officielle ECU beholdning. Likviditetseffekten af intramarginale interven-
tioner finansieret ved at bytte ECU for DM vil sdledes blive symmetrisk, som hvis de var
finansieret over VSTF. Den vesentligste forbedring blev imidlertid vedtaget i forbindelse
med Basel-Nyborg aftalerne. Her blev det vedtaget, at intramarginale interventioner far
direkte adgang il VSTF, dog forudsat godkendelse af den centralbank, hvis valuta der
interveneres i. Til sidst blev det vedtaget, at understotte de mere formelle ndringer med
en aget koordination af rentesendringer og eget valutakursfleksibilitet indenfor bandet i
situationer med kortsigtet uro pa valutamarkederne. Sammenfattende kan man saledes
sige, at mndringerne peger i retning af sterre symmetri i den kortsigtede til-
pasningsmekanisme men ogsa i tilpasningsmekanismen pa laengere sigt.

2. Kapitalrestriktioner

Kapitalrestriktioner har i EMS perioden haft bred anvendelse indenfor EMS landene
Frankrig. Italien og [rland. mens Danmark og Belgien kun har haft kapitalrestriltionerd
mindre grad. Tyskland og Holland har derimod haft fri kapitalmobilitet. Kapitalrestrik-
tioner er sadledes blevel anvendt i lande med svage valutaer, hvor de har beskyttet mod
haplisludstivinning. Argumeniel fur kapitairestrikuoner er, at disse giver en vis autonomi
i den ekonomiske politik pa kort sigt, hvilket kan veere enskeligt eksempelvis af hensyn til
en stor offentlig g=ld.

I de seneste par ar er der lebende sket afviklinger af kapitalrestriktioner, og disse skal i
det vaesentligste vaere afviklet i juli 1990 i forbindelse med EF-kapitaldirektivet fra juni
1988. Fri kapitalmobilitet ;2endrer fundamentalt ved konklusioneme vedrerende effekten
af penge- og finanspolitik. I teorien vil et »lille« land veere ude af stand til at fere autonom
pengepolitik, og renten vil veere lig renten i resten af fastkurssystemet justeret for
valutakursforventninger og en rsikopremie. Det samme gelder for et symmeltrisk
fastkurssystem bestidende af lige store lande, men her vil det enkelte land have en
pengepolitisk autonomi i den udstrazkning, at det eri stand til at pAvirke renten i de andre
lande. | et symmetrisk fastkurssystem vil landene bare en lige stor byrde i tilpasningspro-
cessen, mens tilpasningsbyrden i et asymmetrisk fastkurssystem vil ligge pd felgerlande-
ne. Antages en 100 pct. effektiv kapitalkontrol i felgerlandene betyder det, at ikke kun
lederlandet men ogsa de andre lande kan fore en autonom pengepolitik pa kort sigt. Det
er imidlertid vanskeligt at implementere en 100 pct. effektiv kapitalkontrol selv pa kort
sigt, og pa langt sigt vil effektiviteten af kapitalkontrollen yderligere blive udvandet.

Man kan fa et indtryk af kapitalrestriktionernes effektivitet ved at se pd on-shore - off-
shore rentedifferentialet. Dette ersteget markant i EMS perioden for Frankrig og Italien,
hvilket skyldes kortsigtsfluktuationer i off-shore renten i forbindelse med valutauro. On-
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shore rentevariabiliteten i Frankrg og Italien har imidlertid veeret pa et niveau
approksimativt svarende til rentevariabiliteten i Tyskland i perioder med valutauro,
hvilket igen indikerer, at de tre lande har haft omtrentlig samme grad af pengepolitisk
autonomi i perioder med uro pé valutamarkedeme (de Grauwe 1988). Det er saledes
vanskeligt at afgere, om tilpasningsmekanismen pa kort sigt vil blive mere eller mindre
symmetrisk efterhdnden som kapitalrestriktionerne afvikles. Estimationer af de Grauwe
(1988) understatter dette, idet de viser, at en forventet paritetsendring mellem hollandske
gylden og DM vil medfere justeringer i on-shore renten i bade Holland og Tyskland.
Resultatet er interessant, idet begge lande har fri kapitalmobilitet og indikerer, at afvikling
af kapitalrestriktioner skulle medfere et mere interdependent system.

2.1. Fri kapitalmobilitet og stabilitet i EMS

Som det fremgdr af gennemgangen ovenfor har kapitalrestriktioner iszr effekt 1 perio-
der med valutauro og har siledes betydning i forhold til valutareserverestriktionen. En
vaesentlig kilde til uro pa valutamarkederne er dollar-asymmetrien. der opstar ved. at DM
i modsatning til de andre EMS valutaer er en international valuta, og som sddan udgor et
naturligt altemativ til dollaren. Flere undersegelser har sdledes pavist en positiv korrela-
tion mellem bevaegelser i dollaren og udsving i ikke-tyske EMS valutakursers styrke i for-
hold til DM, jf. Giavazzi & Giovannini (1989).

Man kan fa et indtryk af dollar-asymmetriens betydning ved at se pa den officielle
begrundelse for paritetseendringer, som ved de ti forste paritetseendringer var divergeren-
de ekonomisk politik og situation i EMS landene. Det er karakteristisk, at dollaren
apprecierede i sterstedelen af denne periode, hvilket svaekkede DM i forhold til andre
EMS valutaer. Paritetszendringen januar 1987 opstod imidlertid i en situation, hvor
dollaren var svag, og den officielle begrundelse var netop fluktuationer i dollarkursen.
Dollar-asymmetrien vil siledes have storst betydning for stabiliteten i perioder med en
generelt deprecierende dollar.

Dollar-asymmetrien synes imidlertid ogsd ved de ti forste paritetsiendringer at have
haft betydning for timing'en af paritetszendringerne, idet en n&rmere analyse viser, at der
ofte var midlertidig svaekkelse af dollar umiddelbart for paritetseendringerne (Giavazzi &
Giovannini 1989). Pa linie med dette kan effekten af fri kapitalmobilitet let blive store
destabiliserende kapitalbevagelser ved dollarfluktuationer. hvilket kan fa alvorlige
konsekvenser for stabiliteten i EMS. Pa den anden side kan afvikling af kapitalrestriktio-
ner medfere en tazttere substitution mellem DM og andre EMS valutaer. hvorved dollar-
asymmetrien mindskes.

En anden vigtig effekt af kapitalrestriktioner er, at disse har gjort det muligt ikke fuldt
ud at lade paritetseendringerne modsvare forskelle i inflationstakt. I EMS kan argumentet
isr have halt betydning for Italien, idet paritetseendringerne ikke har akkommoderet
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andringer i relative priser for handlede varer (Wyplosz 1988). Dette, samt et stort element
afl diskretion i paritets&endringerne, kan have vizret en vigtig faktor i disinflationsproces-
sen. Man kan derfor frygte, at afvikling af kapitalrestriktioner vil medfere, at EMS
degenererer til en »adjustable pege, hvor kontinuerte paritetseendringer fuldt ud akkom-
moderer inflationsforskelle, med mindre disse reduceres yderligere. En sddan ind-
snzvring kan imidlertid blive vanskelig grundet den sikaldte fiskale asymmetri: enkelte
EMS lande har store budgetunderskud og stor offentlig geld. som kan gere en
inflationsrate pa et godt stykke over 0 optimal. idet en del af budgetunderskuddet automa-
tisk kan finansieres monetzr. Monetar finansiering anvendes ikke kun som en »last
resort« finansiering men ogsd i mere normale tider som et supplement til skatteopkrasv-
ning, som kan medfore storre forvridning end monetzr finansiering grundet en lille
skattebase, problemer med skatteopkraevning eller en ineffektiv fiskal beslutningsproces.
Monetar finansiering er ikke langere et stort problem i de nuveerende EMS lande, idet
eksempelvis Italien og Spanien pa trods af en hejere inflationsrate kun synes at anvende
moneteer finansiering af samme omfang som Tyskland, mens problemet er storre i
Giakenlaind og Doitugal (Gius 198%). Dolic o dug ikke casbetydende med, al moncla
finansiering ikke fremover vil fA sterre betydning. Hvis den fiskale asymmetri bliver
starre fremover, vil det siledes vare inoptimalt for disse lande at deltage i EMS.

Denne argumentation tager imidlertid ikke hensyn til den eksternalitet, der opstarsom
felge af myndighedernes incitament til at reducere ex post realrenten pé offentlig gaeld
gennem uforventet inflation. Dette indbygges i de private agenters forventninger og
selvom muligheden ikke udnyttes, vil ligevaegtsinflationen veere hajere end den optimale.
Da den potentielle gevinst ved uforventet inflation cr storre end indtegten ved monetaer
finansiering i de fieste EMS lande, argumenterer Gros (1989) saledes for, at disse lande
gennem EMS medlemskab kan opnd en velfzerdsgevinst i form af eget trovardighed i
deres inflationsbekempelse og derved lavere inflation, der er sterre, end det velfardstab
manglende mulighed for monetar finansiering medferer.

Risikoen for sterre inflationsforskelle i fremtiden er siledes ikke sa stor som det tidli-
gere er blevet fremhavet. hvilket tyder pa. at valutareserverestriktionen vil f4 mindre
betydning fremover. De maksimale forskelle er nu reduceret til omkring 4 pct., hvormed
paritetseendringeri princippet kan tilrettelaegpes, 54 diskontinuerte bevaegelseri markeds-
kurscrne undgdces, jf. januar 1987, Den storste trussel mod stabiliteten i EMS er imidlertid
store ubalancer i handelen mellem landene, idet disse ubalancer pé et tidspunkt kan
skabe forventninger pa de finansielle markeder, om at myndighederne vil gennemfoare
store paritetsendringer.

3. Den deflationzre bias og manglende konvergens i den reale del af skonomien
Baggrunden for asymmetrihypotesen er, at der i EMS perioden ersketet markant fald i
EMS landenes inflationsrater mod det lave tyske niveau. Ifelge litteraturen kan dette sam-
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tidig forklare det faktum, at EMS landene har oplevet et fald i vaeksten 1 modsatning til
andre europeiske og ikke europiske lande i den forste halvdel af 1980°erne (de Grauwe
1986). idet de andre EMS lande har mattet tilpasse sig det lavere tyske vaekstniveau. EMS
landene har imidlertid ikke oplevet et staerkere fald i inflationsraterne end andre indu-
strialiserede lande. hvorfor den lave viekst 1 EMS ma forklares ud fra andre forhold end
disinflationsprocessen i sig selv.

Den lave viekst i EMS kan formentlig ikke forklares ud fra udbudssiden. idet EMS
landene nappe stir overfor andre problemer pa udbudssiden end andre industrialisere-
de lande i Europa. Specielle forhold pa efterspergselssiden synes derimod bedre at kunne
lorklare fenomenet. idet de Grauwe (1986) viser, at der i perioden 1982-85 erblevet forten
mere restriktiv finanspolitik (illustreret ved iendringeri det strukturelle budgetunderskud
i pet. af BNP) i EMS landene end i de andre europaeiske lande. Spargsmalet er nu. om
valutakurssamarbejdet i sig selv og manglende linanspolitisk koordination kan have
péivirket EMS landene til at reagere pd negative eksogene choks i begyndelsen af 80°erne
med overkontraktiv finanspolitik? de Grauwe (1986) analyserer dette forhold ved at se pa
den strategiske interaktion mellem to symmetriske lande i et fastkurssystem, hvor der
antages ingen eller kun lav kapitalmobilitet. I modellen er asymmetrien og pengemarke-
det ikke modelleret. formentlig ud fra en betragtning om. at kapitalrestriktioner i EMS
lande og sterlisationer i Tyskland, jf kapitel 2, pad kort sigt effektivt har isoleret
pengemarkederne. Landene har betalingsbalancen og output som mal, og afvigelser fra
disse malvarable opfattes som tab i en nyttefunktion. Policy parameteren er finanspoli-
ik, og ekspansiv finanspolitik i land | pavirker cutput positivt i land 1 men ogsd i land 2.
Derimod vil ekspansiv finanspolitik i land 1 pavirke betalingsbalancen negativt i land |
men positivt i land 2.

Et vigtigt resultat i denne model er, at landene i en situation uden kooperation vil rea-
gere med overkontraktiv finanspolitik overfor et eksogent stod, der pavirker begge lande
negativt. Resultatet er siledes en Nash-ligevzegt, der indebzrer et lavere output niveau for
begge lande end hvis der samarbejdes. Dette skyldes, at det enkelte land foruden det
cksogene chok ogsd ma tage hensyn til den finanspolitiske reaktion fra det andet land.

Etandet resultat man kan udlede fra modellen er, at ingen af de to lande har incitament
til at optreede som leder i en finanspolitisk ekspansion (Stackelberg-ligevagt). Stackel-
berg-ligevaegten giver et hajere nytteniveau for begge lande i forhold til Nash-ligevaegten
men en relativt hejere nyttegevinst for felgerlandet end for lederlandet. Begge lande har
sdledes et incitament til at reagere passivt overfor et negativt eksogent stad og hibe pa at
det andet land patager sig en lederrolle, hvormed en Nash-ligevaegt er en sandsynlig
lasning.

de Grauwe's forklaring pa den lave viekst i EMS perioden virker umiddelbart
plausibel, men er folsom overfor antagelsen om ingen kapitalmobilitet. Af afsnit 2 frem-
gar det netop. at kapitalrestriktionernes effekt pa laengere sigt er mindre. hvilket i nogen
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grad modificerer de Grauwe’s resultater. Antages perfekt kapitalmobilitet &2ndres de helt.
Hvis man i en situation med fri kapitalmobilitet kan antage en hej grad af asymmetri, vil
en pengepolitisk stramning i lederlandet medfere et output fald i lederlandet og i andre
EMS lande, idet disse ogsd md stramme pengepolitikken af hensyn til valutakursrestrik-
tionen. Derimod er der modsat virkning al linanspolitisk ekspansion i lederlandet, som
vil tendere mod at appreciere lederlandets valuta, hvorfor andre lande mé reagere med en
opstramning al pengepolitikken af hensyn til valutakursrestriktionen. Pengepolitisk
ckspansion i et felgerland vil, som omtalt i afsnit 2. ingen output effckt have, mens
finanspolitisk ekspansion i et felgerland initialt vil have starre effekt end i en situation
uden kapitalmobilitet, hvis ekspansionen tenderer mod at appreciere felgerlandets
valuta. Dette skyldes. at der mid folges op med ekspansiv pengepolitik af hensyn 1l
valutakursrestriktionen (Roubini 1987). P4 lidt leengere sigt vil ekspansionen imidlertid
give prisstigninger, hvormed det bliver nodvendigt med en pengepolitisk stramning eller
en ophavelse af den finanspolitiske ekspansion, som Frankrig gjorde i 1983,

tilfelde af at kapitalrestriktioner medforer en hajere grad af symmetri. vil finanspoli-
tisk ekepansion i et land (land 1Yhave an starre antput effekt i pimeldende Iand end i en
situation uden kapitalmobilitet, mens effekten i det andet land (land 2) er vanskelig at
afgore. Dette kan henferes til. at der er to modsatrettede etfekter, hvor handelselfekten i
land 2 grundet starre output ettekt1 land | bliver torstarket, mens rentestugningen 1 land 1
vil tiltreekke kapital fra land 2 og derved mindske pengemangden og outputiland 2.1 de
Grauwe’s set-up giver den Mnanspolitiske ekspansion i land 1 en positiv effekt pa
valutareserven grundet kapitalindstremning, hvorforlandene nu vil reagere med en over-
ekspansiv finanspolitik i en Nash-ligeviegt. Dette resultat er dog tvivisomt, idet handelsef-
fekten af en finanspolitisk ekspansion forsterkes i forhold til en situation med
kapitalrestriktioner, hvorved landene nu far en tilskyndelse til ikke at fore for ekspansiv
finanspolitik. Samtidig er det ikke sikkert, at en finanspolitisk ekspansion vil medfere en
kapitalindstremning, idet forventning om moneter finansiering af et eventuelt budgetun-
derskud uden for Tyskland kan give anledning til devalueringsforventninger, j{. Frankrig
1983. Dette taler siledes for en finanspolitisk ekspansion fortrinsvis i Tyskland. som dog
mi felges op med en pengepolitisk lempelse for at imedegi en appreciering af DM.

31 Bilaterale handelsuligeveegte

Manglende koordination af finanspolitik i EMS er en vaesentlig drsag til voksende
bilaterale handelsuligevaegte i EMS. Forholdet gor sig specielt geldende for Frankrig og
Italien, der har store bilaterale handelsunderskud overfor Tyskland. Frankrig og Italien
har dog samtidig haft overskud overfor tredjelande og saledes samlet en acceptabel
betalingsbalance. Overskuddet overfor tredjelande kunne is@r henfores til en hejere
vaekst 1 USA i 1983-85 og real deprecieringen af EMS valutaerne i forhold til resten af
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verden (Vona & Bini Smaghi 1988). Der er imidlertid flere faktorer, der tyder pd. at de
bilaterale handelsuligeviegte indenfor EMS fremover vil 4 starre betvdning. idet dollaren
efter 1985 er deprecieret kraftigt og der er tendenser til stigninger i oliepriserne. Samtidig
kan vazksten i USA fremover forventes at blive langsommere som felge af bestrebelserne
pa at reducere det amerikanske budgetunderskud. Derudover er der indenfor EMS
midske ved atske et skift i prioriteten fra inflationsheka&mpelse til reale forhold som vakst
og betalingsbalance. Man kan derfor frygte. at bilaterale handelsuligevaegte fremover vil
overtage inflationsdifferentialernes rolle som determinant af valutakursforventninger-
ne, og resultatet kan blive, at EMS mekanismen fremover vil vazre mere bindende end
tidligere. Dette kan iseer viere tilfeldet i det omfang, at handelsunderskuddene ikke auto-
matisk finansieres af kapitalindstremning.

En vigtig forklaring pa de bilaterale handelsuligevaegte er som tidligere nzvnt forskelle
i den relative efierspergselsviekst indenfor EMS, hvor Tyskland har lavere vaskst end
EMS gennemsnittet (Vona & Bini Smaghi 1988). Lesningen synes sdledes at vaere en
finanspolitisk ekspansion med Tyskland som lokomotiv,idet man herved tager hensyn til
store budgetunderskud i visse EMS lande og andre forhold som en relativt hej
importelasticitet m.h.t. indenlandsk efterspargsel i Frankrig (Vona & Bini Smaghi 1988).
Paritetseendringer er derimod en darlig lesning af hensyn til stabiliteten, idet de
nadvendigvis ma viere storre end bandets vidde.

4. Samlet vurdering

Den ferste indikator pd asymmetr ligger, som det fremgéar af afsnit 1, i selve
interventionsmekanismen i EMS. Basel-Nyborg @ndringeme peger imidlertid i retning
af sterre symmetri i tilpasningsmekanismen bide pd kort og langt sigt. Den faktiske
anvendelse al de udvidede muligheder for finansiering af interventioner har imidlertid
vazret begraenset. ECU mobiliseringsmekanismen er saledes blevet aktiveret af Italien og
Belgien i perioden efter 1985. men midlerne. der blev stillet til radighed. blevikke anvendt.
Muligheden for finansiering af intramarginale interventioner over VSTF blev anvendt 1
et vist omfang i efterdret 1987 til finansiering af store intramarginale DM-salg som felge
af en svag dollar.

Fra 1988 til medio 1989 har der ikke veeret trukket pa systemets faciliteter. hverken til
marginale eller intramarginale interventioner (Bini Smaghi & Micossi 1989). En forkla-
ring pa dette er, at perioden karakteriseres af en stierk dollar og svag DM og derved fzrre
interventioner. En anden forklaring ligger i Basel-Nyborg aftalerne om i hejere grad at
anvende bevaegelsesmulighederne i bandet og relative rentezndringer overfor kortsigtet
uro pa valutamarkederne. Siden efteraret 1987 har der saledes veret en tendens til sterre
og hurtigere anvendelse af renteinstrumentet og bevaegelsesmulighederne i bandet som
supplement til interventioner. mens steriliserede interventioner (eventuelt suppleret med
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smd og darligt timede rentezndringer) tidligere bar den sterste byrde i tilpasningen i per-
ioder med valutauro (Bini Smaghi & Micossi 1989). Denne udvikling kan ikke karakteri-
seres somen udvikling i retning mod sterre symmetri. men snarere som en udvikling mod
et mere interdependent system, hvor alle EMS lande tager del i tilpasningen pa kort sigt.
En forudsatning for, at den egede fleksibilitet pd kort sigt ikke bererer den pengepolitiske
autonomi pd lengere sigt er dog, at pengepolitikken ikke kontinuert akkommoderer
inflationsforskelle. da dette, jf. den sikaldte inflations- devalueringsspiral. vil medfere
ustabilitet. Sammenfattende kan man saledes sige, at Basel-Nyborg &ndringerne ikke har
berort den tyske pengepolitiske autonomi pid mellemlangt sigt. idet koordinationen
mellem centralbankerne i situationer med kortsigtet uro pa valutamarkederne har funge-
ret sd godt, at anvendelsen af kreditfaciliteten har vacret minimal.

Samtidig synes det fortsat at vaere tilfzeldet, at langt storstedelen af interventionerne er
intramarginale (Bini Smaghi & Micossi 1989) og foretages af ikke-tyske EMS lande. Dette
forhold fremhaeves, jf. afsnit 1, som en vaesentlig indikator pa asymmetri, men effekten af
den ulige fordeling af interventionerne afhanger i hej grad af den sikaldte dollar-
asymmetri, der medforer, at dollarbevaepelser pavirker den tvske pengepolitik i hajere
grad end pengepolitikken i de andre EMS lande. Konsekvensen af dette er en arbejdsde-
ling, hvor Tyskland i perioder har taget sig al hovedparten af dollar-interventionerne,
mens de andre lande har taget sig al EMS relaterede interveniioner hovedsageligo Divi.
Dette billede var iseer klart i perioden 1983-85 med en stark dollar og en svag DM, hvor
Bundesbank stod for 2/3 af brutto-interventionerne og nzsten hele nettosalget af dollar,
men neesten ikke deltog i EMS relaterede interventioner (Mastropasqua et. al. 1988).

Dollar-asymmetrien bevirker, at Bundesbank harlettere ved at fare autonom pengepo-
litik i en situation med en steerk dollar. Af tabel 1 fremgér det, at store dollarsalg i pe-
rioden 1982-85 pavirkede den eksterne del af likviditeten negativt i Tyskland. hvilket
opvejede en positiv likviditetsvirkning fra EMS relaterede interventioner i DM. For de
andre EMS lande ma likviditetseffekten imidlertid have varet sterre is®ri perioden 1983-
85, hvor disse lande ikke deltog i dollarsalget men derimod udferte hovedparten af
intramarginale DM interventioner, der pavirker den eksterne del af likviditeten i disse
lande men ikke i Tyskland.

En anden forklaring pa den udpregede tyske pengepolitiske autonomi i den ferste del
af EMS perioden kan henferes til interventionernes tidsprofil. De obligatoriske EMS
interventioner i DM foregik hovedsageligt omkring tidspunkterne for paritetseendringer-
ne karakteriseret af kapitalindstremning i Tyskland. Opskrivningen af DM i forhold til de
andre EMS valutaer var imidlertid typisk sa stor, at DM’en efter paritetseendringen la
midlertidigt svagt i bandet. og resultatet var en efterfelgende kapitaludstremning, som
ophavede den initiale ekspansive virkning. Ved paritetszndringen i januar 1987 var dette
imidlertid ikke tiltzldet. hvorved pavirkningen af den eksterne del af likviditeten blev af



198 NATIONALDKONOMISK TIDSSKRIFT 1990, NR. 2

Tabel 1. AEndringer | Bundesbanks eksterne position som falge af operationer i valutamarke-

det.
Mettoposition Operationer i Valutamarkedet (+) Andre valuta-
Total DM/ Daollar EMS() beveegelser

1981 - 32 =215 150 33
982 i2 - 6. iz 6.2
1983 - 40 =147 - 1.8 18.5
1954 - 32 =232 i6 163
1983 X3 -16.5 = (1.2 194
1986 a0 25 - BR 12,2
1987 41.2 u2 8.5 135
1935 =347 =203 - 6.l =82

Nove: (4) Inklusive andre centralbankers operationer i valutamarkedet, der pivirker Bundeshanks balance.
(") Omfatter interventioner i DM med fradrag for gaeld i DM tilbagebetalt til Bundesbank.
Kilde: Deutsche Bundesbank.

lengere varighed. Analysen tyder siledes pd en vis grad af asymmetri i den forste halvdel
af 80'erne, hvilket i evrigt haenger godt sammen med, at konvergensen mod det tyske
inflationsniveau var strkest i perioden 1983-86.

Perioden fra 1986 til medio 1988 var prizget afen deprecierende dollar og overshooting
af pengemzngdemaltallet i Tyskland i 1986-88. Den deprecierende dollar blev madt af
store dollarkab af Tyskland men ogsd i stor udstrmkning af de andre EMS lande. Samti-
dig bevirkede dollar-asymmetrien spzendinger i EMS samarbejdet og store marginale
interventioneri DM is@ri 1987, som medferte en kraftig pavirkning af den eksterne del af
likviditeten i Tyskland. Det fremgar af tabel 1, at den positive effekt fra EMS interventio-
ner i 1987 var 18,5 mia. DM d.vs. dobbelt si stor som effekten fra interventioner i
dollarmarkedet, der svarede til en pivirkning af den eksterne del af likviditeten pa 9.2
mia. DM. Dette giver en indikation af, at store EMS interventioner var en veesentlig for-
klaring pa overshooling af pengemzengdemaltallet i 1987. Samtidig var 1987 pracget af
massive intramarginale DM-salg og derved negativ pavirkning af den eksterne del af
likviditeten i de andre EMS lande.

Overshooting af pengemangdemadltallet skyldtes dog i sidste ende dollar-bevagelser,
men omfanget af de marginale interventioner i DM peger pd. at Tyskland i kraft af
valutakursbindingen i EMS mister en stor del af sin pengepolitiske autonomi i en situa-
tion med en svag dollar og i betydelig grad deltager i tilpasningen i EMS.

Aret 1986 var som 1987 ogsa praeget afen sterkt apprecierende DM. dog ikke som i 1987
p.g.a. kapitalstremme fra dollar- til DM- omradet, men primant p.g.a. et stzerkt stigende
tysk betalingsbalanceoverskud. Samtidig medferte den apprecierende DM og faldende
energipriseren historisk lavinflation pa 0 pet.. hvilket gav Tyskland mulighed foren mere
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ekspansiv pengepolitik. Kapitalindstremning, interventioner i dollarmarkedet og EMS
interventioner pd margin var saledes ikke drsagen til overskridelse af pengemangdemadl-
talleti 1986, Derimod bevirkede specielle forhold, at store intramarginale DM-salg foreta-
get af andre EMS centralbanker indirekte fik betydning for den tyske pengemangde-
vazkst: store intramarginale DM-salg finansicret ved DM-indskud pa Euromarkederne
og stor eftersporgsel efter korte Euromarked l1an i DM pressede renten op pd Euromarke-
derne. Resultatet var, at store tyske virksomheder og banker flyttede deres portefolje fra
korte tyske veerdipapirer til indskud i DM p4 Evromarkederne, hvilket gav en ekspansiv
impuls til pengemangden og banklikviditeten i Tyskland i 1986 (Dudler 1988).

Et empirisk studie af von Hagen (1989) bekrafter effekten af dollar-asymmetrien, idet
det pavises, at interventioner efler et vist tids lag pavirkede likviditeten i Tyskland i perio-
den 1985-87, selvom de i ferste omgang blev neutraliseret nasten fuldstandigt ved gen-
kebsforretninger. von Hagens analyse viser samtidig, at steriliseringsgraden for dollar og
EMS interventioner var af samme sterrelse pa laengere sigt, hvilket bekraefter, at EMS
interventioner i DM var en vaesentlig drsag til den tyske overshooting af pengemeengde-
maltallet 1 1987.

Som nevnt i afsnit 1 kan hensynet til valutareserven i perioder med valutauro have
veeret en kilde til asymmetri, idet disse perioder har veaeret praeget af kapitalstremme f{ra
ikke-tyske EMS lande til Tyshland, sum ikke-tyske EMS lande 1 kratt af valutareservere-
striktionen har haft vanskeligt ved at sterilisere. Mindskede inflationsforskelle og derved
faerre paritetssendringer har imidlertid gjort fastkurspolitikken mere trovaerdig, hvormed
valutareserverestriktionen har fiet mindre betydning. Dette forstaerkes af det faktum, at
positive efterspargselssted i ikke-tyske EMS lande ikke liengere synes at vazre en kilde til
devalueringsforventninger og kapitaludstremning.

Denne udvikling er is&r blevet synlig efter 1987, hvor valutakursbindingen er blevet
mere trovardig ogsa for storre EMS lande, hvilket illustreres af, at perioden har vazret fri
for paritetsendringer, og at valutakurserne kun sjeeldent har vaeret pA margin. Samtidiger
en stor del af kapitalrestriktionerne blevet afviklet og resultatet har vaeret massive
kapitalstremme fra lande med lav rente og inflation som Tyskland til Frankrig og iseer
Italien og Spanien (Giavazzi & Spaventa 1989). hvormed disse landes valutaer i lange
perioder har ligget stzerkt i bindet. Hermed er det blevet muligt at anvende pengepolitik-
ken i den indenlandske tilpasning i hejere grad end tidligere, og kapitalindstromningen
eristor udstreekning blevet steriliseret, idet landene pa baggrund af en relativt hej vakst i
den indenlandske eftersporgsel ikke har onsket et rentefald. EMS fremstar hermed mere
og mere som et overdetermineret system, hvor flere lande ferer autonom pengepolitik,

Den faktiske udvikling 1 den eksterne del af pengebasen i perioden 1988 til medio 1989
forItalien og Tyskland giver et indtryk af det nye EMS, idet bidraget fra den eksterne del af
pengebasen er positivt i Italien og negativt i Tyskland (Bini Smaghi & Micossi 1989).
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Udviklingen i den eksterne del af pengebasen ophaves delvistaf et negativt bidrag fra den
indenlandske del af pengebasen i Italien. Derimod er den indenlandske del af pengeba-
sen steget kraftigt i Tyskland i perioden 1988 til medio 1989, sdledes at den samlede
pengebasevaekst 1 Tyskland er markant hojere end EMS gennemsnittet (Bini Smaghi &
Micossi 1989). Det er derfor naturligt. at den tyske pengepolitiske kontraktion siden
medio 1988 har veeret relativt kraftigere end i de andre EMS lande.

Den ekspansive pengepolitik i Tyskland har samtidig bidraget til stabiliteten 1 EMS,
hvilket har givet en sterre symmetr 1 tilpasningsmekanismen pd kot sigt. Det samme
geelder ikke for tilpasningsmekanismen i den reale del af ekonomien. Det ekonomiske
opsving. der har vaeret 1 EMS landene i de sidste par ar, har siledes bevirket, at de
bilaterale handelsuligeviegte indenfor EMS er blevet storre. Handelsunderskuddene har
imidlertid ikke givet anledning til stabilitetsproblemer, idet de naermest er blevet overfi-
nansieret af kapitalindstremning. Resultatet har veret, at den tyske ekonomiske politik
ikke er si bindende for de andre landes ekonomiske politik som i den ferste del af
EMS penoden.

Konklusion

En vigtig indikator p4 asymmetri i EMS kan henfares til den relativt store anvendelse
af intramarginale interventioner af fortrinsvis ikke-tyske EMS lande og en signifikant
storre sterilisationskoefficient pa 3 maneders basis i Tyskland. Effekten af den ulige for-
deling af interventioner afhanger imidlertid af den sakaldte dollar-asymmetri. og
analysen viser, at den tyske pengepolitiske autonomi var hej i perioden 1981-85, men her-
efter i vasentlig udstrazkning blev pavirket af EMS interventioner. Derimod synes
@&ndringerne i interventionsmekanismen ved Basel-Nyborg aftalerne ikke at have
pavirket Bundesbanks autonomi pa lengere sigt.

En anden indirekte indikator pd asymmetri i den farste del af EMS perioden var en
udbredt anvendelse af kapitalrestriktioneri ikke-tyske EMS lande. idet disse har beskyttet
mod kapitaludstremning i perioder med uro pd valutamarkederne. Samtidigt har
kapitalrestriktionerne imidlertid beskyttet Tyskland mod kapitalindstremning og har
sdledes bidraget til den tyske pengepolitiske autonomi. Om afvikling af kapitalrestriktio-
ner vil pavirke styrkeforholdet i retning alf asymmetri eller symmetri er sdledes vanskeligt
at afgere, men i teorien skulle fri kapitalmobilitet bevirke et mere interdependent system.,
hvor alle lande deltager i tilpasningsprocessen. Hidtil har afviklingen af kapitalrestriktio-
ner medfert massive kapitalstremme fra Tyskland mod andre EMS lande, hvorved
valutareserverestriktionen har fiet mindre betydning, Derved har disse lande vaeret i
stand til at fere en mere autonom pengepolitik men ogsa finanspolitik. idet betalingsba-
lanceunderskud uden vanskeligheder har kunnet finansieres af kapitalbevaegelser.
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