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Indledning

Siden 1982 er milsmetningen om en fast valuta-
kurs for den danske krone (DKK) i EU-sam-
menhzeng blevet stadig hejere prioriteret. Pi
denne baggrund kan der veaere grund ul at spor-
¢ om, dels hvorvidt den traditionelle sprog-
brug m.h.t. betegnelserne for typer af’ ekono-
misk politik passer til den nye situation, dels
hvorvidt det traditionelle begrebsapparat sta-
dig er relevant, | det folgende er det is@r pen-
gemaengdebegreberne, der vil komme i soge-
lyset.

Betragter man rentefastszttelse som pen-
gepolitikkens hovedinstrument, har det vaeret
et dilemma, at renten dels har betydning for
den indenlandske aktivitet gennem pavirkning
af den samlede reale indenlandske eftersparg-
sel, dels betydning for kapitalimport og -cks-
port og dermed for (pengemangde og) valuta-
markedet. Gennem de seneste dr er udviklin-
gen giet 1 retning af, at pengepolitikken (den
korte rente) stort set fastlegees udelukkende
med henblik pd at gore politikken om en fast
valutakurs s troveerdig som muligt, givet fi-
nanspolitikken og de evrige politikker sam-
menholdt med den danske ekonomis faktiske
udvikling.

Naturligvis er man alt andet lige interesse-
ret i en lavere rente og et deraf falgende mindre
rentespend over for feks, den tyske Mark
{DEM), 1 hvert fald nér den indenlandske aku-
vitet er lav. Men skulle der opsta afvejnings-
problemer, ¢r resultatet pa forhdnd givet: pen-
eepolitikkens rolle er forst og fremmest at un-
derstatte valutapolitikken. Sa lenge det er til-
fzeldet, kan man diskutere, om det overhovedet
er hensigtsmaessigt at opretholde begge beteg-
nelser. | stedet kunne man anvende samlebe-

tegnelsen »moneter politike, ikke som en dar-
lige oversmettelse fra engelsk, men som udtryk
for, at der i en situation, hvor man har fastlagt
sin valutakurspolitik og udelukkende anvender
pengepolitikken med henblik pa at opfylde
denne malsaetning, i virkeligheden er tale om
én — og kun én — form for skonomisk politik,
den monetaere politik,

Den liberalisering af de internationale kapi-
talbeviegelser, som er en af forudsetningeme
for denne udvikling, foregik her i landet ikke
mindst i 1980"erme. 1 1983 blev der saledes ge-
nerel adgang til at kebe udenlandske borsnote-
rede obligationer og — nogle maneder senere -
udenlandske barsnoterede aktier. Hermed var
restriktionerne for udenlandske portefaljeinve-
steringer stort set ophavet, Denne politik fra
Nationalbankens side var i god overensstem-
melse med Schliiter-regeringens politik fra ef-
terdret 1982, hvor en fast valutakurs, en lav no-
nunel rente og en lav inflationstakt blev centra-
le malsetninger.

I 1985-86 forsagtes en nyorientering af
pengepolitikkens indretning, der var lige sé in-
teressant, som den blev kortvarig. 1 National-
bankens beretning for 1985 (p. 48) blev nyord-
ningen beskrevet. En konsckvens var, at »pen-
geinstitutterne i modsztning til tidligere nor-
malt (vil have) et nettotilzodehavende i Natio-
nalbankene«. Selv om citatet stammer fra en
sammenfatning med kursiv, blev denne politik
ikke for alvor fort ud i livet. Betalingshalance-
underskuddet 1 1986, supplerct af en betvdelig
kapitaleksport, var formentlig for voldsomt til,
at man ville fastholde de nye signaler med der-
af folgende konsekvenser for rentendviklin-
gen. [ bakspejlet kan man sa altid fundere over,
om det ville have bidraget til at tage toppen af
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Tabed L Prisen i danske kr. pa five udenlandske
valtetaer sent den effektive kronekurs,

b Fektin
DEM GBI SERK USD kromekurs

T4l 165 1936 134 690 .

JutA 175 1934 134 [ -

1570 M TR 143 750 (103)
1975 231274 139 575 (110
JRATT] R [ A 33 IR 100
1985 ol 1364 123 (059 87
RO ARy 2 103 [ iy

| ephrd 342 Y73 b [P RT3 10

Foadide: Blans O, Johamsen (19850 pp 26060 simi publibate-
ner fra Danmesrks Stanstk og Donearks Matenalbaek,

opsvinget i 1986-87, hvis man havde fastholdi
de 1 1985 fastlagte retningslinier,

Vealutakurserne

| forste halvdel af 1960 erne opfattede man
finans- og pengepolitikken som de to centrale
former for okonomisk politik, der kunne sup-
plere — evt. erstatte — hinanden med henblik pa
at styre den samlede indenlandske cfiersporg-
sel. Valutakursen la fast, Indkomstpolitik forte
man i 1962/63, men hvad man cgentlig skulle
forstd ved begrebet, var det sviert at blive enige
om, is@r hvis man vielger det udgangspunkt,
som ligger til grund for denne kommentar,
nemlig at forskellige former for okonomisk
politik bedst karakteriseres eanem de instru-
menter, de betjener sig af.

Frem til 1967 li valutakursen fast i forhold
til sdvel det engelske pund, GBP, som US-dol-
lars, USD. Siden 1949 havde USD kursen vie-
ret 6,92, Den faste kurs pi GBI havde vaeret
19,36 helt siden 1943,

I november 1967 devalueredes GBP med
knap 15 pet. i forhold 6l USD. Dette var starten
pa et begivenhedsforlob, der i dag er ukendt for
de fleste yngre okonomer. Det er beklageligt,
ikke blot fordi resultatet i Danmark blev det
utraditionelle, at vi gik halvve)s med. men ogsa
fordi enden pa forlebet blev, at »det rode Kabi-
nete blev aflest af en VKR regering forst i
1968, Hvilket illustrerer. at valutakurser skal
man ikke spege med. Ultimo 1967 var kurser-
ne pa USD og GBP hhv. 7.50 og 18,00,
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Devalueringen af GBEP 1 1967 var indled-
ningen til en overgangsperiode. der varede
frem ul 1973, Pa dette tdspunkt blev dollarens
rolle som global noglevaluta defimtivt opgivet,
Samtidig havde den danske krone wendret for-
ankringspunkt fra GBP tl DEM - eller ul den
vesteuropaciske »Slangeq, hvor Danmark ind-
tradte i 1972, Dette var indledningen til en
ubrudt deltagelse i det vesteuropaeiske valuta-
samarbejde. fra 1979 med EMS en som ctiket-
te. At det ikke indebar en fast kurs pa DEM
kan illustreres ved, at Mark-kursen 1 1968 var
knap 200, mens den 1 dag er det dobbelte, jiT.
tabel 1. Tabellen skitserer udviklinzen 1 kursen
pa nogle vigtize fremmede valutaer, herunder
den svenske krone SEK. anfort med 3-ars in-
tervaller.

Desuden er i sidste kolonne anfort den ef-
fektive kronckurs, der jo er defineret som et
vejet gennemsnit af kurserne pa vore vigtigste
handelspartneres valutaer med veagte bestemt
af de forskellige landes betydning for den dan-
ske udenrigsomsaetning. Teknisk prasenteres
den effektive kronckurs traditionelt som den
pris, udlendige skal betale for kronen. Mens
en svagere krone indehacrer hojere kurser pi de
enkelte fremmede valutacr, afspejler den sig
derfor i en lavere effektiv kronekurs. Tallene
for den effektive kronekurs i 1970 og 1975
stammer fra arbejdspapirer fra Nationalbanken
fra foraret 1984,

Mens kurserne pa de enkelte valutaer svin-
ger ganske meget, er den effektive kronekurs
ret stabil. Det markante fald i kronens veerdi i
ferste halvdel af 19807°eme afspejler bla. den
hajere pris pa USD, der hermed bidrog til at
lette overgangen til politikken med faste valu-
takurser (1 EF-sammenhaeng) som mal,

Med fric internationale kapitalbeviegelser
blev pengepolitikken 1 stadig hojere grad ct
middel med den primare milstning at stotte
trovacrdigheden af den danske krones interna-
tionale veerdi 1 EMSen, herunder over for
DEM. Denne prioritering blev sierlig klar un-
der EMS ens vanskehigheder 1 1992, og ikke
mundst 1 eftersommeren 1993, jfr. National-
bankcns beretning for dette ar. Som det frem-
gar af bilag 3. understregede statsministeren, at
smalsetningen for den danske valutakurspoli-
tik vil 1 den nye situation vaere at fastholde en
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stabil valutakurs knyvrtet til de hidtidige kerne-
lande i EF«. Denne erklaring ma ses pa bag-
erund afudvidelsen af udsvingsmarginen i EFs
valutasamarbejde til »midlertidigte at udgore
+/= 15 pet.. hvad der ifolge nationalbankdirek-
toren (bilag 4) betod, at »vor valutakurspolitik
for forste gang i 21 dr er uden det sikkerheds-
net. som kunne stette 0s 1 nadsituationer«. At
der fakusk var tale om en andret prionitering
kommer miske endnu tydeligere frem side 181
1993-beretningen, hvor det om begivenheder-
ne i juli-august 1993 hedder: »Centralbankerne
valgte ril markedernes overvaskelye (min kur-
sivering) at undlade at udnytte den nye band-
bredde til hastigt at fi nedbragt pengemarkeds-
renterne, ... men segte i stedet at stabilisere va-
lutakursernes. At markedeme si sent som i
august 1993 blev overraskede over oppriorite-
ringen af valuakursmilseningen kan sikkert
samtidig tages som udiryk for, at det sidste ord
naeppe er sagl 1 denne sag. | slutningen af den-
ne kKommentar vil der blive gjort nogle be-
maerkninger herom.

Men udviklingen m.h.t. valutakursmalseet-
ning kombineret med de frie internationale ka-
pitalbevaegelser matte samtidig fa betydning
for den interesse, man kunne tillegge de klas-
siske pengemzngdebegreber. Herom handler
det felgende.

Kassediaggrammer

I en anmeldelse af 2. udgave af Nyboe An-
dersen, Fog og Windings Nationalekonon,
(Olgaard 1961), anvendte jeg p. 178 som ud-
gangspunkt for en diskussion af de forskellige
pengebegreber det kassediagram, som her er
gengivet i figur 1. Det drejer sig iser om et pae-
dagogisk hjelpemiddel. De fem kasser rum-
mer tilsammen den globale akonomi; de fire
{bortset fra Udlandet) altsi den indenlandske.
Heraf udgoer Stat samt Nationalbank den of-
fentlige sektor. mens Banker og Borgere udgor
den private. Borgeme (incl. husholdninger,
virksomheder oz kommuner) har — ud over
sedler, ment og giro — (likvide) indlin i Ban-
kerne (pengeinstitutterne). summen af disse
likvide tilzodehavender betegnedes den sekun-
deere pengeforsyning (i dag: pengemzngden).

Den primare pengeforsyning (den private
sektors kasse) var defineret som den samlede
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private scktors likvide tilgodchavender hos
Nationalbank. Stat og Udland. Komponenter-
ne fremgir af noten til figuren. Det bemierkes
bl.a., at moenter og giroindestiender dengang
var tilzodehavender hos Staten. Da der var af-
leveringspligt for borgeme m.h.t. fremmed va-
luta, var det naturligt, at der ikke gik en pil fra
Borgerne til Udlandet. Bankernes tilgodeha-
vende 1 Udlandet var opgjort netto for deres
korte valutageeld,

I kassediagrammet kan den samlede pri-
miere — eller sekundiere — pengeforsyning fast-
legges som summen af alle de komponenter,
som (reprazsenteret ved vandrette linier) skae-
rer den lodrette linte, der repriesenterer hvert afl
de to pengeforsyningsbegreber. Omvendt vil
fordringer — eller betalinger — som udelukken-
de sker mellem kasser ul hajre (eller venstre)
tor en af de lodrette linier, overhovedet ikke
ave indflydelse pa det pigaldende pengeforsy-
ningshegreb.

Til denne beskrivelse kan der — idet vi sta-
dig befinder os pd det rent tekniske plan - viere
grund tl at knytte tre kommentarer. For det
forste er det vigtigt at gore sig klart, om de for-
skellige begreber er opgjort brutto eller netto,
som det var ulfeeldet for bankernes valutatlgo-
dehavender. | denne forbindelse skal der erin-



192

dres om. at beskrivelsen i hvert fald forud-
sietter, at tilgodehavender med modsvarende
gaeld. hvor sivel kreditor som debitor befinder
sig 1 samme kasse eller pa samme side af den
relevante lodrette hnie, implicit ma forudsaet-
tes at vaere nettet ud. For si vidt er der altsa tale
om nettoopgorelser. lovrigt er der naturhigvis
intet i vejen for, at nogle begreber opgores
brutto og andre netto, blot man gor sig opgorel-
sesmaden klar,

For det andet ma man ikke glemme, at
likviditeten ikke kun bestar af’ penge (likvi-
de fordringer), men ogsa af kreditmuligheder
(trekningsmuligheder). Disse er vanskelige at
kvantificere og er derfor som regel heller ikke
medregnet i opgorelserne. Miske kan de ogsa
betegnes som mindre sikre 1 situationer, hvor
den potentielle kreditor kan tenkes at opsige
kredittierne, Men principielt kunne man f.eks.
medregne belinbare aktiver i pengemangden
ud fra det anforte brede syn pi, hvad begrebet
likviditet indeberer.

For det tredie — og som det vigtigste supple-
ment ~ kan kassediagrammet ikke blot anven-
des ul at illustrere komponenterne 1 de forskel-
lige pengeforsyningsbegreber, jir, pilene i fi-
guren. Diagrammet danner ogsd udgangspunkt
for en analyse af, hvilke forhold der pavirker
pengeforsyningen (primzr eller sckundzer),
Det ma nemlig dreje sig om nettoudbetalinger
fra de sektorer, der befinder sig til hejre for den
lodrette streg, der beskriver det pagxldende
pengeforsyningsbegreb. Den primacre penge-
forsyning vil herefier blive pivirket i positiv
retning af

(a) Forogelse af Narionalbankens obliga-
tionsbeholdning samt af dens udlin (til Ban-
kerne).

(b} Statens nettofinansicringsbehov  plus
afdrag pa indenlandsk geeld med fradrag af
statens indenlandske obligationssalg (inden-
landsk lantagning).

i¢) Overskud pa betalingsbalancens loben-
de poster plus den private kapitalimport (lin-
tagning i udlandet),

En foragelse af den sekundaxre pengefor-
syning vil viere forirsaget af ogede udlan fra
{mcl. oget obligationsbeholdning 1) de private
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banker samt af de faktorer, der pavirker den
primaere pengeforsyning (med fradrag af Na-
ticnalbankens udlan 11l Bankerne).

Det vil fore for vidt = oz neppe bidrage
viesenthiet tl fremstillingens relevans — at ud-
dybe ovenstiende sammenfatning. Evt in-
teresserede henvises ul min gennemgang af
problemerne 1 Qlgaard (1979), iser appendix
ul kap. 8 pp. 147155, hvor fremstillingen af-
spejler forholdene mide 1 19707 erne. Men ¢t
par supplerende kommentarer kan der dog va-
re grund til at anfore,

For det forste kan tabellerne i princippet
altid opstilles pa basis af tallene »oppefra« el-
ler wnedefra«. Ser man eksempelvis pid pavirk-
ningen al pengemangden fra udlandet, kan
man enten tage udgangspunkt 1 saldoen pa
betalingsbalancens lebende poster og herefter
inddrage de relevante kapitalposter. Eller man
kan, som nationalbanken, starte »nedefra« med
udgangspunkt i &ndringen i den internationale
likviditet. | teorien skulle resultatet naturligvis
blive det samme, men i praksis vil problemer-
ne m.h.t tilvejebringelse aftallene ofte tage sig
noget forskelligt ud.

Endelig er der vide muligheder for at gore
begreberne mere forfinende, men med den
konsekvens at antallet af faktorer til forklaring
af mendringer i det pageldende pengebegreb
nedvendigvis ma forages.

Tallenes tale

Den sekundmre pengeforsyning, penge-
meengeden, har stort set vaeret defineret pd sam-
me made i hele perioden. Mindre ®ndringer
har bl.a. vedrort udelukkelse af sierlig illikvide
bankindlin (przmierede indlinsformer m.v.)
og inddragelse af borgemnes beholdning af li-
kvide fordringer pa staten (statsgaldsbeviser).
Konsckvenserne heraf for tallene har dog vae-
ret begrensede, oz antallet af faktorer til for-
klaring af @ndringer i pengemangden er sam-
tidig blevet foraget, jfr. ovenfor. Gennem de
seneste artier har pengemangden veeret af en
starrelsesorden svarende til halvdelen af BNP,
men med ganske markante udsving 1 perioder.

Pa baggrund af de ovenfor anfarte generel-
le betragtninger er det en nerliggende hypote-
se, at pengemxngdebegrebet som her defineret
i virkeligheden ikke er velegnet som udgangs-
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punkt for analyser, isacr fordi det lider af den
svaghed, at det ikke inddrager borgernes likvi-
de tilzodehavender i Udlandet - og da slet ikke
deres kreditmuligheder 1 Udlandet, Med de in-
stitutionelle wendringer, der er sket, er det ikke
tilfredsstillende at opretholde et uendret pen-
gebegreb, Med frie intermationale kapitalbe-
viegelser kan der = isaer med en erkleret og tro-
vierdig politik om en fast forankring af kursen
it den danske krone — 1 det hele taget swettes et
stort spargsmilstegn ved, hvilken glede man
cgentlig har af tal for wdviklingen 1 den danske
pengemangde, som dette begreb nu stort st
wendret har veret defineret i artier. Hvilken
betydning kan det feks. tillegges, at penge-
mzengden i lebet af 1994 faldt fra godt 415 1l
knap 395 mia.kr. til trods for, at BNP fra 1993
til 1994 steg fra knap 875 til knap 930 mia kr.?

Har de frie internationale kapitalbeviegelser
sialedes vaeret et problem for den sekundiere
pengeforsyning, altsd et pengem:engdebegreb,
som udelukkende vedrerer danske likvide for-
dringer, har de veerer aldeles dedbringende Tor
den primeere pengeforsyning, »den private sek-
tors kasse«, »the monetary basee, eller hvad
man nu kalder barnet. Det er sd meget desto
mere bemeerkelsesverdigt, som det ofte var
dette begreb, der stod i centrum for pengeteo-
retiske overvejelser for et par artier siden. Men
nu har begrebet forladt de danske statistiske
jagtmarker. Tal for den primazre likviditet op-
tridte sidste gang i Nationalbankens beretning
for 1990 — og i Statistisk Tidrsoversigt 1991,
Baggrunden herfor var klar: Den primare pen-
geforsyning havde fiet en tilbajelighed til at
blive negativ — og det er i modstrid med, hvad
man normalt forudsaetter i teoretiske overvejel-
Ser.

Fanomenet illustreres af tabel 2, der er
hentet fra Statistisk Tidrsoversigt 1991, Som
det fremgar, vedrarcr den perioden ultimo
1980-1990. Forud for denne periode var den
primare pengeforsyning steget fra omkring 10
mia.kr. i 1970, til den ultimo 1979 ndede godt
20 mia.kr. Ultimo 1980 var den 19.1 miakr.,
jfr. tabel 2.

Som det fremgar af tabellen, var det iser
Bankernes nettofordringer pa udlandet og in-
destacnde i Nationalbanken, der gav anledning
til problemer. [ lyset af den ovenfor omtalte li-
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Tabel 2. Primcer pengeforsvaing wltino aret.
Mia kr.

Sedler Bankernes
og Indest, Newofordr.

maomt Chiro Natbk, Udland falt
RN 14.2 5.5 0.l 0.7 141
19581 153 5.5 0.3 -1.5 1496
1982 15.9 it 0.0 =20 197
|9%3 17.0 .2 0.0 -12.2 10
1954 18,7 0.3 0l -238 53
1985 22 116 1.0 . 328
1966 213 1.3 -6 . -3
1987 228 116 176 . 16,8
[RHE 2349 0.4 4.6 . KERY
1989 250 105 =18.0 ] 17.5
19590 270 149 -1.3 . 40.6

Roileders Stanistask Trdrsoversist 1991 side T76.

beralisering af de internationale kapitalbevae-
gelser, der i praksis havde form af en proces
over tid, kan det ikke overraske, at Bankerne
fik en negativ nettostilling over for udlandet,
Det skal dog tilfajes, at nettostillingen i de
foregaende ar havde vere positiv, Til gengaeld
foragedes nettogielden hastigt de folgende ar,
hvad der var medvirkende til, at den primazre
pengeforsyning ultimo 1984 var ndet ned pa
5.3 mia.kr. Den gordiske knude lastes, som det
fremgar af tabellen, ved simpelthen fra og med
1985 at fierne de udenlandske nettofordringer
som en komponent i den primare pengefor-
syning. Denne losning var selvsagt principiclt
utilfredsstillende, idet den indebar, at de oven-
for omtalte sammenh:enge mellem pa den ene
side de faktorer, der pavirker den primzere pen-
geforsyning, og pa den anden side udviklingen
i pengeforsyningen, ikke lengere kunne opret-
holdes.

Med den ovenfor omtalte nye pengepoliti-
ske strategi fra 1985 mitte man dog herefier i
det mindste regne med. at den primare penge-
forsyning ville vaere positiv. Men som nevnt
brod strategien sammen allerede i det folgende
ar i forbindelse med den turbulens omkring
den danske betalingsbalance, der kendetegne-
de dret. Med de frie internationale kapitalbe-
viegelser var der heller ingen grund til at for-
vente en stabil udvikling i bankemnes indesta-
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ende 1 Nationalbanken. og begrebet »Den pri-
mare pengeforsviings havde mistet sin me-
ning. Nationalbanken havde allerede fra 1984
tl 1985 tilpasset sin definition af den primiere
pengeforsvning. men saledes at man samtidig i
sing publikationer wendrede de bagudrencde
tidsserier i overensstemmelse hermed. 1 1991
indstillede man helr offentliggorelsen af tal for
den princere pengeforsyning, Man mi hibe,
at begrebet ogsi forsvinder fra de eoretiske
fremstillinger omkring smi. abne okonomier,
og at det her far folgeskab af kreditmultiplika-
toren, der joisa fald helt har mistet sinmening,
idet den konytter forbindelse mellem {aendrin-
ger 1) den primeere oz den sekundicre penge-
forsyning,

I det hele taget kan man miaske vove den
pastand, at en kvantitativ analyse af monetare
aggregater for sma, dbne okonomier er blevet
mere og mere problematisk under de stadigt
mere liberale forhold — og samtidig mindre og
mindre interessant som analyseomrade for ge-
nerelle makrookonomer uden for specialister-
nes kreds, At det er blevet stadig mere kompli-
ceret at analysere tallene skyldes bla., at ban-
keme jo i dag har forreminger med bide ind-
lendinge og udlendinge, i DKK og i fremmed
valuta og med en rekke helt nye produkter.
Lettere bliver det ikke af, at man i betalingsba-
lancestatistikken fra og med 1987 flyttede pen-
eeinstitutternes udlandsstilling fra »Monetzere
institutioner« og til »Private virksomheder« pi
betalingsbalancens kapitalposter. Samtidig cr
de private bankers udlandsstilling blevet eks-
kluderet fra Danmarks internationale likvidi-
tet. som jo nu kun refererer til Nationalbanken.

Imidlertid afspejler problemerne for produ-
centerne af statistik blot de stadig mere liberale
forhold. der - 1 hvert fald m.h.t. den finansielle
statistik — samtidig indebarer, at interessen for
tallene er svindende.

Afstutning, bl.a. om GMUen

Tanker man sig den beskrevne udvikling
fortsat 1 de kommende ar. er det neerliggende.
at man havner i @MUens tredie fase, altsa i en
egentlig valutaunion. De indbyvrdes valutakur-
ser mellem delagerlandene fastlises »uigen-
kaldeligte i forste omgang: senere omveksles
de nationale valutacr tl en faelles mont, Her-
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med er de enkelte delagerlande pr. definition
afskaret fra at bruge valutakursinstrumentet,
og lvkkes hele operationen. vil der ogsa viere
meget begriensede muligheder for, at der imel-
lem de enkelte delagerlande kan cksistere ren-
teforskelle. Der bliver med andre ord ingen
mulighed for. at de enkele deliagerlande kan
fore moneter politik, Samtidig vil interessen
tor pengemiengdebegreber og andre monetacre
ageregater for de enkelie deltagerlande viere
begrensede. Hvem interesserer sig i dag for
pengemeengden pa Fyn?

Hvis hele operationen lvkkes. vil det betyde
noget 1 retning af en revolution, ikke nuindst pa
noget kengere sigt. Som det fremgik aftabel 1.
har valutakurserne siden 1960 vist meget bety-
delige udsving, Mellem @MUens deltagerlan-
de indbyrdes vil siadanne afvigelser ikke kunne
torckomme i fremtiden. Til gengeeld vil feks,
den danske effektive kronekurs meget vel kun-
ne svinge mere end hidtil, idet ECUen (eller
hvad den faelles mont matte komme til at hed-
de) jo vil kunne svinge over for de valutaer, der
star uden for samarbejdet.

Det ser ud tl at vaere den danske regerings
holdning, at speresmilet om dansk deltagelse i
OMUens tredie fase ikke skal vaere noget ho-
vedpunkt i den danske debat forud for rege-
ringskonferencen i 1996. Men det udelukker jo
ikke overvejelser om, hvorvidt en iveerksettel-
se af @MUens tredie fase vil vere onskelig og
mulig, set 1 ¢t internationalt perspektiv - her-
under ikke mindst i et fransk og ct tysk.

Som bekendt kan der anferes utallige ar-
gumenter for det enskelige i en valutaunion.
Det gelder lige fra de helt underladige om be-
sparelserne for turister, der veksler hele deres
kontantbeholdning, hver gang de passerer en
landegraense {ogsa som er jo dyrere, hvis man
kober dem stykvis). Det mest seriose argument
for @MUens tredic fase er vel. at man hermed
fierner usikkerheden m.h.t, de indbyrdes frem-
tidige valutakurser. ikke mindst hvor det er sto-
re belob, det drejer sig om. .

Problemet er blot. at det for at sikre valu-
taunionens trovardighed er nadvendigt. at fi-
nanspolitikken og andre okonomiske politik-
ker 1 de enkelte lande koordineres, saledes at
man bl.a. sikrer, at inflationstakten og renten er
ens i landene. Dette skal ikke blot vaere tilfiel-
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det under en opgangskonjunktur i indkorings-
fasen: det skal vaere gieldende bade i lyst og
nod — og vanset forskelle 1 ledighedsprocenter
cle.

Deter naivt at argumentere. at hvis konver-
genskriterierme viser sig al viere for restriktive,
kan man blot lempe pa dem. For der vil vaere et
erundleegende trade-off problem — eller et at-
vejningsproblem. om man vil. Jo mindre hand-
faste OMU-medlemmeme er m.ht. at holde
indbyrdes justits (altsa at afgive okonomisk-
palitisk suversenitet), jo storre er risikoen for,
at de intermationale kapitalmarkeder vil betrag-
te valutaunionen som utrovierdig, hvorfor de
vil spekulere imod mensteret af” »uigenkalde-
ligt fastlagtes valutakurser. Dette vil saerlig let
kunne ske i det forste trin af tredie fase, inden
man har afskafTet de nationale betalingsomidler,
Og denne afskaffelse (cller ombytning) vil
nadvendigvis krieve ¢t lengere aremal, Hvis
der i denne periode kommer et spekulativt pres
mod (nogle af) deltagerlandenes valutaer, vil
man i sd fald kunne og viere parate til at forsva-
re de indbyrdes valutakurser — ogsa vanset pri-
sen?

En lang rekke andre spergsmal trenger sig
pa. herunder deltagerlandenes stilling over for
de ovrige EU-lande. Selv 1 bedste fald wil
@MUen i sin tredie fase vel kun kunne fii et
¢éncifret antal deltagere i en overskuelig frem-
tid. Mange EU-lande vil sikkert fale sig kalde-
de, men igen: jo flere, der bliver udvalgte, jo
vanskeligere bliver det at bevare den fielles tro-
vierdighed over for omverdenen og de finan-
sielle markeder.

Endelig kan der viere grund til at fremheeve
et af elementerne i begivenhedsforlobet 1 juli-
august 1993, jfr. ovenfor, som de fleste tilsyne-
ladende allerede har fortraengt. Pa det seneste
er det flere gange blevet fremhaevet fra OMU-
entusiasternes  side, jfr. feks. Finansridet
(1995) p. 24, at »foregelsen af bandbredden
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har gjort EMS mindre sarbar overfor valuta-
spekulations, Det kan der maske vare noget
om under (relativt) rolige forhold, men be-
tragtningen kan ikke std alene, Man mi samti-
dig huske — og ikke fortrenge — at »vor valuta-
kurspolitik for forste gang i 21 ar er uden sik-
kerhedsnete, jfr. Erik Hoffmeyers udtalelse
ovenfor,

Pi denne baggrund kan man have den be-
kvmring i relation til @MUens tredie fase —
isier hvis man horer til dem, der tror, at det 1
bedste fald vil vare meget lenge, inden den bli-
ver til virkelighed - at hvis @OMU-planernes
ikrafttreden udsiettes 1 det uendehge, vil det
samme komme tl at geelde mohat. overvejelser
vedr. det sikkerhedsnet, som forsvandt. da ud-
svingsmarginerne forogedes. Ganske vist har
disse problemer ikke vieret akutte pa det sene-
ste, men sikkerhedsnet savoner man jo netop
farst for alvor, nir ulykkerne er ude.

For nogle ar siden kunne man fra politisk
side fremhieve, at den danske kronckurs ville
blive forsvaret til Bundesbanks sidste DEM,
Det kan man ikke mere. Det er jo altid debito-
rerme, der er i nod i nedens stund - og kredito-
rerne, der 1 sidste instans bestemmer. Det har
resulteret i, at sikkerhedsnettet er forsvundet.
Hvor lenge kan vi (danskerne) leve med det? —
og hvor lenge kan EU?
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