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1. Indledning’

»Verden kan kun leves fremefter, men kun
forstds bagud« har Seren Kierkegaard en-
gang sagt, og det gaelder ogsa i hej grad de

ekonomiske problemer. Vi har kun vore er- |
| (denskandinaviske, den latinske og den tyske

faringer vedrerende fortiden til at sige noget
om fremtiden ud fra.

Der ud over geelder det i adfaerdsvidenskaber
som ekonomi, at agenternes erfaringer prae-
ger deres made at tzenke pa. En del af proble-
merne med koordineringen af de europziske
landes skonomiske politik er f.eks. utvivl-
somt, at 1920’ernes hyperinflation stadig er
en levende del af den tyske baggrund, me-
dens en rackke andre lande 1 hojere grad ser
1930’ernes massearbejdsleshed som skraek-
visionen (i 1930’erne havde tyskerne jo andet
at taenke pa).

Der kan derfor vaere god grund til ogsa ved-
rerende valutaproblemerne at se lidt pa forti-
denserfaringer. Her star nok »de gode gamle
dage« for 1914 med guldfod og frihandel for
mange som et ideal, medens 1930’ernes han-
dels- og valutakriser er skreemmebilledet.
Dette er vel 1 hej grad berettiget; ithvertfald
ma opfattelsen vaere blevet delt af samtiden,
idet man med bl.a. parifering efter forste
verdenskrig sogte at komme tilbage til syste-
met for 1914, medens man med Bretton
Woods systemet efter anden verdenskrig seg-

te at undgd situationen fra 1930’erne med
konkurrerende devalueringer.

Et centralt traek i billedet af perioden fer
1914 er en reekke ment- og valutaunioner

for at nzevne de vigtigste). Da de har spillet
en vis rolle som erfaringsgrundlag i debatten
om @MU, se f.eks. Serensen (1990), kan der
ogsa ud fra andet end historiske grunde veere
grund til at se lidt pa dem, selv om OMU-de-
batten vel er skudt en hel del ud i fremtiden
efter EMS-sammenbruddet den 1. august.

Hvor studiet af valutaunioner var hot stof
for sommerferien, er en bredere analyse af
alternative valutasystemer vel nu det mest
aktuelle.

Denne artikel skal dog koncentreres om valu-
tasystemet i1 den klassiske periode for forste
verdenskrig, men en kort diskussion af andre
historiske erfaringer skal ogsa tages op. I 2.
afsnit beskrives den danske situation i den
klassiske periode 1875-1914 og is@r den
skandinaviske mentunion, der af mange an-
ses for periodens mest succesfulde samarbej-
de. Afsnit 3 diskuterer ligheder og forskelle
mellem de klassiske mentunioner og @MU-
konstruktionen i Maastrichttraktaten. I af-
snit 4 ses pa et rids af erfaringerne efter guld-
fodens sammenbrud, og endelig sluttes med




en diskussion om, hvad vi har leert af erfarin-
gerne.

2. Guldfoden
og den skandinaviske mentunion

Det klassiske guldfodssystem blev skabt i la-
bet af 1870’erne. Fer var der en mere ukoor-
dineret metalfod, hvor nogle lande havde
solv- andre guldfod, og hvor der var et vir-
var af mentsterrelser og regningsenheder.
En betydelig stabilitet var dog ogsa tilstede i
dette system, idet forholdet mellem guld- og
salvprisen var meget stabil, jvf. fig. 1, bl.a.
fordi de cirkulerende monter jvf. Greshams
lov? altid vil veere af det billigste slags, hvor-
ved prisen pa det billigste metal holdes oppe
af eftersporgsel til cirkulerende menter.?

Figur 1. Forholdet mellem guld- og selvpris

I 1870%erne gik en lang raekke lande over til
guldfod, og i Norden blev overgangen kom-
bineret med den harmonisering af de tre nor-
diske landes mentsystemer, der blev betegnet
Den skandinaviske Mentunion. Dette var re-
sultatet af en lang debat bl.a. pa de nordiske
okonommaeder (der fandt sted hvert 3. ar fra
1866). Disse meder var przeget af en vis dyr-
kelse af rationalitet og effektivitet; en indfer-
sel af decimalsystemet pa alle omrader stod
f.eks. hejt pa enskesedlen - medernes anbe-
faling var en starkt medvirkende arsag til
metersystemets sejr.

P4 pengeomradet var mélet oplagt nok et
meoentsystem, der bade var rationelt opbygget
og generelt internationalt anvendt. Pa de
ferste meder var man i tvivl om, hvorvidt
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guld, selv eller en kombination ville blive
fremtidens system, men pa tidspunktet for
det afgorende mode i 1872 var guldet ved at
sejre internationalt. Der var da ihvertfald 5
muligheder for de nordiske lande:

- at slutte sig til Den latinske Montunion,
der var den @ldste eksisterende union.
Den var imidlertid baseret pa et bimetalli-
stisk system, som de nordiske ekonomer
fandt for kompliceret.

- at tilslutte sig Den tyske Mentunion. Den
var dog helt nydannet og der herskede end-
nu nogen usikkerhed om dens levedygtig-
hed. Desuden spillede nationale folelser
efter 1864-nederlaget ind.

- at slutte sig til sterlingomradet. Det var
imidlertid i strid med ensket om et logisk
decimalsystem.

- at starte pa et rent »rationelt« system med
en 5 grams mentenhed bestaende af 9/10
guld og 1/10 kobber.

- at danne et system, der 14 s taet pa det
gamle salvsystem som muligt.

Resultatet blev det sidste. Det havde selvfel-
gelig den ulempe, at Nordens system ikke
kom til at ligne andre landes, og at skabelsen
af et stort internationalt system derfor ikke
rykkede nzrmere.

For regningsenhedens vedkommende blev
der tale om en beskeden a2ndring, idet metal-
vaerdien af de nordiske monter la meget taet
pa hinanden. Man fastlagde en guldvardi af
den skandinaviske enhed »kronen« si den
med de gazldende guld- og selvpriser tattest
muligt svarede til en svensk rigsdaler (der
svarede til 6,376 g selv), en halv dansk rigs-
daler (der svarede til 6,320 g selv) og en kvart
norsk speciedaler (der svarede til 6,324 g
salv). Forskellene i selvvaerdierne var ievrigt
s4 sma, at menter allerede cirkulerede pa
tveers af landegranserne. PA det regningsen-
hedsmeessige omrade var der altsa bortset
fra overgangen til guldfod naermest tale om

en formel bekraftelse af det faktiske for-
hold, at markederne ikke tog hensyn til de
smda forskelle i vaerdi, der var pa landenes
menter.

Dette &endrer dog ikke ved, at der skete store
praktiske forandringer i det samlede meont-
system. Svenskerne var veennet til en rigsda-
ler, der var splittet op 1 100 ere. Danskerne til
en rigsdaler, der var delt 1 6 mark, hver af 16
skilling, medens nordmandene arbejdede
med en speciedaler, der var delt 1 5 mark,
hver af 24 skilling. Overgangen til kroner af
100 ere var sdledes en betydelig rationalise-
ring og @&ndring i tilvandte mentenheder.

Det nye system for menter blev vedtaget 1
Danmark og Sverigei 1872, ogi 1875 sluttede
Norge sig til. Systemet blev udvidet med frie
treekningsrettigheder centralbankerne imel-
lem 1 1885, og med fri omveksling af sedler i
Norge og Sverige i 1894, og ogsa med danske
sedler fra 1901.

Allerede i 1905 startede imidlertid processen
den modsatte vej, da Sverige forlangte en
vaesentlig begraensning i aftalen om gensidi-
ge traekningsrettigheder mellem de tre cen-
tralbanker. En del af arsagen skal utvivlsomt
soges i de politiske spandinger i forbindelse
med Norges udtraden af personalunionen
med Sverige. Men ogsa en langerevarende
uligevaegt i betalingerne mellem Danmark
og Sverige, i Danmarks faver, blev opfattet
som problematisk. Det, at overferslerne var
gebyrfri, havde ogsa gjort det vanskeligere at
deempe traekket pd Danmarks National-
bank.

Forste verdenskrigs ophavelse af guldindle-
seligheden og den forskellige udvikling, der
fulgte i de tre lande, blev i realiteten Meont-
unionens ded. Danmark og Norge oplevede
begge en kraftig stigning i deres eksport og
en deraf folgende stigning i pengemangde
og priser. I Sverige var udviklingen roligere,




men netop Mentunionen vanskeliggjorde de
svenske bestraebelser pa at deemme op for in-
fationsfaren. Danske og norske kroner flad
ind i landet og deres vardi overfor svenske
kroner, faldt. I 1917 var det blevet Sveriges
Riksbank for meget, trods gentagne for-
seg pi at bremse faldet i de to andre valutaer.
Man nzegtede lzengere at bytte lige over og de
tre landes sedler og hovedment opherte der-
for ogsad med at veere gangbare betalingsmid-
ler i alle tre lande (se Bergman m.fl. 1993).

Selv en meget vidtgdende mentunion lod sig
altsa oplase, selvom det skete over nogle ar -
for skillemont forst officielt 1 1921. Leeren af
dette er maske, at det blandt andet kunne la-
de sig gore, fordi de pageeldende valuater
nok havde fazlles omleb, men stadigvaek
kunne kendes fra hinanden pad udseendet. In-
gen var i tvivl om, hvorvidt han stod med en
krone udstedt af Norges bank eller af Natio-
nalbanken i hinden. De var nemlig stadig
praeget forskelligt, selv da de var lige meget
veerd. Det er altsa ikke ligegyldigt, om en evt.
fremtidig feelles ECU har nationale motiver
pa den ene side eller ¢j.

3. Den skandinaviske mentunion
og VMU

Den skandinaviske mentunion bliver beteg-
net som »the most successfull of all Europe-
an Currency Unions« (de Cecco, 1992), og
»A clear example of the possibilities of regio-
nal monetary cooperation and integration«
(Bartel, 1974). SA det er naturligt at sperge,
om den kan bruges som et forbillede for en
@MU -konstruktion.

Her skal forskellene imidlertid ikke under-
vurderes. @MU ’en er udteenkt af Delors-ud-
valgets specialister og vedtaget af toppoliti-
kere i Maastricht, medens Den skandinavi-
ske Meontunion var en konfirmering af
praksis. De fleste cirkulerende selvmenter i
Norge var allerede for unionen danske; 17

pct af sedlerne i Norge var danske og 4 pct
svenske. I Skdne var danske menter helt do-
minerende og 1| Kabenhavn var bade svenske
menter og sedler almindelige (se Nielsen,
1917, side 2-3). Sverige havde derfor en klar
interesse 1 en formel harmonisering, idet de-
res lidt ledigere monter bade i Skandinavien
og udenfor blev vekslet lige over med de an-
dre skandinaviske landes lidt ringere monter.
Der var siledes i hej grad tale om et samar-
bejde startet fra neden. Det samme problem
med falles omleb af menter med lidt for-
skellig metalveerdi finder man ievrigt i for-
bindelse med etableringen af de to andre
mentunioner mellem henholdsvis dele af det
tyske omrade og mellem Belgien og Frankrig
(Flandreau, 1993).

En anden afgerende forskel er prioriteringen
af penge- og valutasamarbejdet i forhold til
handelssamarbejdet. @MU’en er sidste trin
pa en udvikling, der startede med et falles-
marked for varer udbygget med frie kapital-
og arbejdskraftsbevaegelser og harmoniseret
til et indre marked. Det er »One market«, der
bliver udbygget med »One money«. Det
skandinaviske samarbejde i 1870’erne gik
oplagt den modsatte vej; man fik »One
money«, men aldrig »One market«. PA det
nordiske nationalekonomiske mede i 1872,
hvor man anbefalede mentunionen, for-
kastedes et forslag om fri handel landene
imellem. Der kom faktisk i 1888, medens
mentunionen var pa sit hojeste, en svensk
toldreform i protektionistisk retning, der og-
sa ramte Danmark hardt, og loven blev i 1897
pa trods af rigsfaellesskabet ogsa udvidet til
at ramme Norge.

Den tredie forskel er det omfattede geogra-
fiske omrade. EF-omradet er dominerende
for alle deltagende lande; selv Danmark, der
har en stor nordisk handel, sender 58 pct af
sin eksport til EF-lande, medens Sverige som
storste handelspartner udenfor EF modta-
ger 16,5 pct. Handelen de skandinaviske lan-




de imellem har derimod aldrig vaeret domi-
nerende for nogen af landene; Danmarks
cksport til Norge og Sverige udgjorde i 1877
23 pct af den samlede eksport mod 39 pct til
Storbritannien og 32 pct til Tyskland. Samti-
dig er der flere tegn pa, at handelen landene
imellem faktisk faldt i betydning i den perio-
de, mentunionen eksisterede (indikationer-
ne er dog usikre, da udenrigshandelstallene
indtil 1910 inkluderer transithandel).

Endelig er alternativet til mentunionen idag
et ganske andet end 1 guldfodsperioden. Det
afgorende ved en valutarisk union er perma-
nent fastlaste valutakurser, men den betin-
gelse var i 1880’erne og 1890’erne allerede
sikret mellem alle guldfodslandene. Kursen
mellem skandinavisk og f.eks. tysk valuta
var last fast mellem det evre og det nedre

—

guldpunkt, selv om der ikke var noget for-
melt valutasamarbejde. Hvor valutaer idag
kan flyde frit (f.ecks. har den danske og den
svenske krone svinget mere end 20 pct i
1992/93), sa var valutakursen i guldfodspe-
rioden last fast af transportomkostningerne
ved transaktioner i guld. Selv for guldfoden
var kurserne normalt ekstremt stabile, idet
forholdet mellem guld- og selvprisen jvf.
tidligere heller ikke svingede szerligt meget.
Hele guldfodsomradet havde sdledes karak-
ter af et valutarisk samarbejde med faste
kurser. Det 14 i systemet, at det enkelte land
blot skulle serge for sin egen valutas guldind-
loselighed, s& kom de faste valutakurser au-
tomatisk;* og faktisk var suspension af
guldindleselighed noget meget sjeldent, der
mest skete i forbindelse med krige. Ser man
f.eks. pa renten 1 Danmark og Tyskland fel-

Figur 2. Obligationsrenten i Danmark og Tyskland
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ger de da ogsad hinanden neje, se fig. 2 (ni-
veauforskellen mellem de to eksisterede ge-
nerelt for perioden, men der kan i dette til-
falde ogsa vaere tale om forskellig type af
vardipapir).

Det guldfoden gav systemet, var en tiltro til
de faste pengevardier og valutakurser, der
idag maske nok kan anses for ubegrundet.
Moderne ekonomer har en tilbajelighed til
at ga bag om guld-mystikken, og se det som
et reelt sterling system med London i cen-
trum, men guld-mystikken gav antagelig sy-
stemet en troveerdighed, der var dets hoved-
styrke. Spekulation blev si ligevaegtsskaben-
de og ikke destabiliserende, idet man si en
svag valuta, som chancen for at fa billigt
guld, og derfor opkebte den. Man dremte
normalt ikke om, at nogen ville forlade gul-
det.

Idag seettes svage valutaer under pres, fordi
man kalkulerer med, at kursen kan falde,
hvorfor man szlger ud af den. Det centrale
anker for systemet var derfor nok alligevel
guldet, og de lokale mentunioner var kun
krusninger uden den store reelle betydning.

Det er somme tider blevet haevdet, at syste-
met i den klassiske guldfodsperiode overleve-
de, fordi det ikke blev udsat for de helt vold-
somme rystelser i form af sterre udsving i ef-
tersporgsel eller udbud pa varemarkedet.
Det er nappe rigtigt og slet ikke, nar man
sammenligner med tiden efter anden ver-
denskrig (se Bordo, 1993). Det var nok snare-
re sddan, at priser og lenninger lettere tilpas-
sede sig chok i ekonomien i en tid med faerre
store monopoler og mindre steerke fagfor-
eninger. Sdlange priserne var fleksible ogsa
nedad, kunne landenes konkurrenceevne
holdes, selvom man havde faste kurser. I det
omfang priserne ikke gav efter og resultatet
faktisk blev et fald i produktion og beskafti-
gelse, blev trovardigheden alligevel under-
stottet af, at centralbankdirekterer fer For-

ste Verdenskrigiet vist omfang handlede iso-
leret fra det politiske system. D¢ kunne
koncentrerc sig om ¢n rentepolitik, der op-
retholdt guldreserven pa bekostning af pro-
duktion og beskaftigelse (Eichengreen,
1992).

4. Mellemkrigstiden

Perioden far 1914 var praeget af stabilitet, og
det var derfor naturligt, at man efter freden
sa hurtigt som muligt ville tilbage til det
gamle system. Desveerre blev mellemkrigsti-
den i stedet et laerestykke i fejltagelser.

I lebet af 1920’erne lykkedes det for de fleste
lande at vende tilbage til guldfoden, men til
kurser der var mere bestemt af politiske og
prestigemaessige hensyn end af ekonomisk
fornuft. En raekke lande, som f.eks. Dan-
mark, valgte at satse pa en tilbagevending til
guldveerdien fra fer krigen, hvilket med de
skete priszendringer kreevede en steerkt kon-
traktiv politik med depression og hej ar-
bejdslashed til folge, jvf. fig. 3. Tilbagesla-
get i 1925-27 er sdledes en direkte virkning af
pariferingen.

Hele debatten om pariferingen - en »zerlig
krone« - kontra en nedskrevet veerdi - en
»husmandskrone« - viser noget om, hvad
der sker, hvis felelserne far lov at styre valu-
takurspolitikken uden tilstreekkelig hensyn
til de ekonomiske realiteter.

Den steedige fastholden ved de »zaerlige« va-
lutakurser var vel ogsa en hovedarsag til, at
det gik sa galt, som det gjordei 1930’erne. Da
systemet blev udsat for stedet 1 1929, kunne
systemet, der i forvejen var praget af speen-
dinger, ikke holde til det, og fra 1931 gik man
over til konkurrerende devalueringer og han-
delsbegraensninger. Det genetablerede guld-
fodssystems vanskeligheder understregede
for ferste gang nedvendigheden af interna-
tionalt samarbejde, hvis man ville have et




Figur 3. Prisniveau og arbejdsloshed
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fastkurssystem. Et sidant samarbejde havde
kun undtagelsesvist forekommet for 1914 og
da ganske uformelt. I den tid der var gaet si-
den, var mangden af »hot money«, det vil si-
ge kapital, der hurtigt kunne flyttes fra én va-
luta til en anden, imidlertid vokset betyde-
ligt. En valuta kunne hurtigt blive bragt i en
situation, hvor den ikke laengere kunne op-
retholde sin kurs uden stette fra andre landes
centralbanker. Som bekendt var det ikke no-
gen samarbejdets and, der praegede forhol-
det mellem nationerne i 1920’erne. Ustabili-
teten blev forstaerket af, at penge- og valuta-
forhold ikke leengere var isolerede fra den
hjemlige politiske sfaere: Gentagne rente-
nedseettelser efter 1931 fik valutaerne til at
falde med rekordagtig hast. Som et resultat
af handelskrigen gik verdenshandelen ma-
ned for maned i sta, jvi. fig. 4.

I guldfodsperioden var det reale bruttonati-
onalprodukt i de rige lande vokset med gen-
nemsnitligt 2.5 pct om aret, mens deres eks-
portmangde steg med hele 3.9 pct om aret. 1
tiden fra Forste Verdenskrigs udbrud og frem
til 1950 vendte billedet. Nu voksede produk-
tionen med 2.0 pct om 4aret, men eksporten
kun med 1.0 pct. (Maddison, 1991).

Leaeren af mellemkrigstidens udvikling er sa-
ledes kompleks. 1920’erne understreger fa-
ren ved for staedig en fastholdelse af pari-
teter, der er ude af trit med de ekonomi-
ske realiteter, medens 1930’erne er en papeg-
ning af, hvor hurtigt og effektivt et system
kan edelaegges af konkurrerende devaluerin-
ger og handelsrestriktioner ud fra beggar-
thy-neighbour-princippet.
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Figur 4. Verdenshandelen 1929-33
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Den logiske lesning pa disse problemer var
Bretton Woods systemet efter 2. verdenskrig
med faste, men ved fundamentale uligevegte
justérbare, valutakurser. Dette system holdt
imidlertid ogsd kun en tid; med Englands de-
valuering i 1967 begyndte dette systems sam-
menbrud. Og i og for sig er efterkrigstidens
laere vel den samme som mellemkrigstidens,
nemlig at der er farer bade ved en fastholdel-
se af nogle valutakurser, der er ude at trit
med de skonomiske realiteter, og ved et sy-
stem der tillader landene aktivt at skaffe sig
konkurrenceevnefordele ved konkurrerende
devalueringer.

5. Konklusion

Ser vi pa de gode gamle dage fer 1914, spille-
de de forskellige valutaunioner nzeppe nogen
afgerende rolle. Det afgerende var et guld-
fodssystem, der blev accepteret af alle agen-
ter. Man kan komme med mange rationelle

argumenter for, at selve guldfoden ikke spil-
lede nogen reel rolle, men troen pa guldet var
med til at sikre systemet en afgerende tro-
vaerdighed, som varnede det imod spekula-
tion, og tvaertimod gjorde, at spekulationen
virkede stabiliserende snarere end destabili-
serende. Men dette er nappe til megen hjalp
idag; nar barnetroen er taget fra folk, er der
ingen vej tilbage, og guldfoden byggede i haj
grad pa en barnetro pa guld. Det, der under-
streges af interesse for idag, er nok forst og
fremmest, hvor vigtigt troveerdighed er for et
system. I den forbindelse er behovet for in-
ternational politisk koordinering kun vok-
set yderligere siden mellemkrigstiden. Ikke
mindst i 1980’erne mangedobledes de inter-
nationale kapitalbevaegelser og dermed risi-
koen for, at en valuta szettes under et speku-
lativt pres.

De mange ustabile perioder med alvorlige
kriser, der har fulgt siden, giver ingen simple
svar pa i hvilken retning lesningen skal fin-
des. Historien er rig pa eksempler bade pa
kriser, der er blevet forverret eller endog
skabt af en for stivnakket fastholden af en
valutakurs, der er ude af trit med de under-
leeggende ekonomiske realiteter, og pa kri-
ser, der er skabt af for ustabil en valutakurs-
politik med hurtige, konkurrerende devalue-
ringer.

Faste kurser er en stor fordel, men kun hvis
de er troveerdige, og det er de kun, hvis de af-
spejler landenes realokonomiske forhold -
ellers kan de gore mere skade end gavn.

Noter
1. Artiklen bygger p4 Henriksen & Kaergard
(1993).

2. Greshams lov siger, at af to menter med sam-
me palydende vaerdi, vil man betale med den
mindst vaerdifulde og gemme den ladigere.
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3. At sadanne effekter har haft en betydelig
starrelse ses af selvprisens fald efter 1875,
hvor guld blev dominerende som ment-
metal.

4. 1 en artikel fra 1921 argumenterer Eli Heck-
scher for, at monctaere unioner kracver enten
feelles ekonomisk politik (d.v.s. faelles cen-
tralbank) eller metalfod, og af disse mulig-
heder troede han kun pa den sidste.
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