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1. Indledning

Den ekonomiske dimension er den grund-
lzzeggende 1 EF-samarbejdet. Oven pa den
hviler de andre samarbejdsomrader, den fael-
les udenrigspolitik, den falles forsvars- og
sikkerhedspolitik, lov- og regelharmonise-
ringsinitiativer inden for en lang raekke om-
rader, som ikke er betingelser for ekonomisk
samarbejde, men naturlige, hvis visionen om
et faelleseuropeeisk statsforbund, ja maske
endda en egentlig Europa-forbundsstat, skal
kunne realiseres.

Den skonomiske dimension er grundleaeg-
gende, fordi det er her enhver kan se sin egen
snaevre fordel ved samarbejdet. Fallesmar-
kedet er ikke et idealistisk forseg pa at glaede
sin nabo ved at lade hans varer frit handle pa
mit marked - det er det nedvendige kompro-
mis for at jeg kan trange ind pa hans mar-
ked, pge min omsatning, indtjening, profit
og i sidste ende magt og zre.

Sammenbruddet af Det Europaiske Mone-
teere System, EMS, der er et af de alvorligste
tilbageslagi EFs 35-arige historie, ber vurde-
res i dette lys. Pastanden i denne artikel er, at
medlemslandenes regeringer felte sig tvun-
get til at tage beslutninger, som uden tvivl
skal tages pa langere sigt, men som nu
iveerksattes pa et uheldigt tidspunkt - midt i
en lavkonjunktur, som generelt har svaekket
EF-samarbejdets folkelige mandat. EMS
bred sammen, fordi de finansielle markeder

ikke troede pa, at de nationale selvinteresser
blandt de store europaeiske lande i det lange
leb var forenelig med faste valutakurser.

EMSen blev ikke edelagt af spekulanterne.
Det var den hardnakkede politiske fasthol-
delse af de faste valutakurser, trods det eko-
nomiske tilbageslag, der undergravede mar-
kedernes tillid. Havde det ikke vaeret for
OMU-illusionen, var EMSen blevet justeret
allerede i 1990/91, da Tysklands nye situa-
tion stod klar.

Daen retablering af nogenlunde stabile valu-
takurser er en forudszetning for, at EF over-
hovedet vil kunne eksistere, overvejes til slut
hvilke lesningsmuligheder, en realistisk poli-
tik kan teenkes at laegge frem.

2. Vejen til Det Indre Marked

Det var faellesmarkedets faedres indsigt i rea-
liteternes verden, der fik dem til at ga den
lange vej over den skonomiske sammenslut-
ning til faelles fordel af Tysklands, Belgiens
og Frankrigs vanskeligt stillede og ukonkur-
rencedygtige kul- og stalvirksomheder i
1952. Her var der - for den enkelte virksom-
hedsejer, der hyppigt var staten — meget at
vinde og meget lidt at tabe ved en feelles mar-
kedsordning og virksomhedsstyring.

Romtraktatens ©@konomiske Faellesskab
havde samme karakter i det nu mere velud-



viklede Europa af 1957. Den gradvise op-
heaevelse af restriktioner pa frihandlen med
industrivarer, kombineret med den politisk
meget betydningsfulde subsidierings- og
markedsreguleringsordning for landbrugs-
varer gav alle medlemslandene flere er-
hvervsmeaessige fordele end ulemper.

EFs udvikling har veeret bakket op af et stort
flertal erhvervslivets maend og kvinder - ba-
de blandt virksomhedsejerne, de professio-
nelle ledelser og i de faglige organisationer,
som organiserer deres medarbejdere. De har
sikkert ogsa haft ideale visioner om en feelles
europxisk fremtid. Det afgerende har imid-
lertid veeret deres individuelle vurdering af
deres virksomheders fordele og ulemper ved
at skulle fungere pa et storre, liberalt mar-
ked. Deres vurdering har som hovedregel vae-
ret, at markedsudvidelsen ville vaere profita-
bel for deres egen virksomhed.

Udbygningen af flertallets materielle interes-
se som led i en politisk styret internationali-
seringsproces er mulig i en situation med po-
tentielle veekstmuligheder. Dette blev klart
demonstreret i 1960ernes Europa. Den indu-
strialiserede verdens gkonomiske krise i kel-
vandet pa energiprisforhejelserne i 1973 og
-79 medferte omvendt Feellesskabets stagna-
tion og pa visse punkter tilbagerulning i
1970erne. Fra 1973 og indtil midten af 1980-
erne stod EF politisk i stampe. Krisen i de na-
tionale ekonomier kunne e@jensynlig ikke
lempes ved at give naboen flere fordele.
Tveert imod begyndte handelshindringer,
subsidiering af nationale industrier, konkur-
rerende devalueringer og begransninger af
de liberaliserede kapitalbevaegelser at vise sig
- i klar strid med dnden i Romtraktaten.

Den neeste serie fremskridt i det europaeiske
samarbejde fandt sted efter en fornyet kon-
junkturopgang satte ind overalt i Europa fra
1982. Den feelles interesse i en videreudbyg-
ning af samhandel for at udvide det umid-

delbart tilgaengelige marked, greenseover-
skridende produktionssamarbejde for at ud-
nytte stordriftsfordele og at fa del 1 de stigen-
de budgetmidler, der afsattes til industripoli-
tik pad fellesskabsplan, skabte interessen
blandt landenes ledende erhvervsvirksomhe-
der for etableringen af »Det Indre Marked«,
hvis regelszet er velegnet til at svaekke de na-
tionale myndigheders mulighed for at opret-
holde de »stille toldmure«. Den fuldstaendi-
ge afskaffelse af valutarestriktioner landene
imellem med nedlaeggelse af kontrolbureau-
kratiet er et godt eksempel.

Kapitaliberaliseringen nedvendiggjorde
imidlertid en styrkelse af valutasamarbejdet
for at undga, at den staerkt udvidede adgang
for private til at disponere skulle lede til pe-
riodiske kraftige pres pa enkelte valutaer.

EF-reformen med »Det Indre Marked« i
1985 accepteredes uden de store svaerdslag,
fordi den generelle opfattelse var, at her var
en rekke okonomiske fordele, som overstra-
lede de eventuelle ulemper, man ville mede
ved at slaek ke pa forsvaret af sit hjemmemar-
ked. Nar davarende statsminister Poul
Schliiter kunne pastd, at »den politiske uni-
on er stended«, afspejlede det i hej grad de
nationale politikeres fornemmelse af, at ti-
den dengang ikke var inde til de store ideale
Euro-armsving efter de forudgaende 15 stag-
nationsar og hobevis af mislykkede initiati-
ver, der var kulsejlet pa den snzevre nationale
okonomiske interesses skaer. Milet med den
davarende omskrivning af EF-traktaten var
at fA det ekonomiske fzellesskab pd benene
igen.

3. OMU - mere politik end skonomi

»Det Indre Marked«, der primeert er ekono-
mi, blev som idé en betydelig politisk succes
lang tid fer at deadline for dets ivaerkszettel-
se pr. 1. januar 1993. Der var en betydelig
faelleseuropzisk begejstring i det ekspande-
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rende erhvervsliv i anden halvdel af 1980er-
ne. Dette gengav det Bruxell’ske eurokrati
optimismen, sdledes at den gamle model til
en Okonomisk og Monetzr Union (GMU),
der blev udarbejdet lige fer 1973-krisen -
Werner planen - atter kunne tages frem og
preesenteres som en naturlig udbygning af
»Det Indre Marked«. Under alle omstaen-
digheder var der grund til at styrke valuta-
samarbejdet pa grund af kapitalliberalise-
ringen.

OMU befinder sig i skellet mellem ekonomi
og politik. Europaeiske importerer og eks-
porterer og granseoverskridende koncerner
har problemer med de mange forskellige eu-
ropaiske valutaer. Det tager tid og koster
penge at flytte varerne og tjenesteydelserne
over valutagranserne. Mange valutaer kan
betragtes som interne handelshindringer. Ud
fra de nationale erhvervslivs synspunkter vil
en feelles valuta for hele det falles marked
veaere en god ting. Bagdelen ved en falles va-
lauta vil veere, at virksomhederne ikke mere
kan forbedre deres internationale konkur-
renceevne - primaert over for konkurrenter-
ne i andre feellesskabslande - gennem en de-
valuering. I en situation med gode vakstfor-
ventninger spiller denne defensive holdning
til valutakurspolitikken imidlertid mindre
rolle.

For de nationale myndigheder er en falles
valuta imidlertid et skridt af meget stor poli-
tisk raekkevidde. De enkelte medlemslande
opgiver de facto deres frie pengeudstedelses-
ret. Med et blot nogenlunde liberalt ekono-
misk regime betyder dette, at man faktisk
opgiver kontrollen over sit generelle rente-
niveau. Adgangen til monetar finansiering
af offentlige budgetunderskud kan heller ik-
ke opretholdes. Det er ensbetydende med, at
den nationale finanspolitik bliver underka-
stet meget snaevre band. Mange vil vurdere,
at den fastlasning af statens ekonomiske dis-
positionsret, som hermed indirekte frem-

kommer i et demokrati (pa grund af re.
ringspartiets tilbagcholdenhed med at ¢,
skatter/reducere velerhvervede offentlige v
gifter af hensyn til genvalg), er ct afgerere,
skridt hen imod ophaevelse af nationals;
tens rolle som ekonomisk regulator. Dare
op denne funktion mere end noget andet L
rakteriserer den moderne stat og giver b,
reaukratiet sin indflydelse, kan det ikh
undre, at meningerne er starkt delte om de
betimelige i @OMU.

Vurderingen af @MUen tager derfor oftew
udgangspunkt i en klar politisk holdning
@nsker man et Europa, der bestar af samz
bejdende nationale stater — Faedrelandens
Europa - eller ensker man Europas Forened:
Stater med et center, hvor de afgerende b:.
slutninger med en hej grad af ensartethe
treeffes for Orkneyoerne sa vel som for Sicik
en, for Cork som for Saloniki?

Der er sdledes noget politisk uigenkaldelig
ved opnaelsen af @MUens endemal, og hay-
de seerlige omstaendigheder ikke fremme
det, der senere kaldes »Maastricht-proce:.
sen«, var beslutningen om dens implemente-
ring naeppe blevet truffet sa relativt hurtigt.

Dreftelserne om @MU gik i gang i juni 1988
- kort efter, at »Det Indre Marked« var en
traktatmaessig realitet (men langt fer at den
ekonomiske realitet var etableret), for at ud-
nytte en positiv slipstremseffekt pa det poli-
tiske niveau. Midt i det hele falder Muren,
DDR abner sig og er kort tid efter formelten
del af den tyske forbundsrepublik.

Pa kort sigt fik dette den politiske proces til
at koge op. En helt ny faktor, der beted me-
get store fremtidige afszetningsmuligheder
for det tyske erhvervsliv mod est, kunne for-
ventes at svaekke den tyske interesse for Vest-
europa og abne op for skonomisk rivalise-
ring i stedet for ekonomisk samarbejde.
Vesttysklands »historiske mission« - for-
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eningen af Riget - var fuldbragt og et nyt Su-
pertyskland, sterrelsesmaessig ikke ulig det,
som de ovrige vesteuropaiske lande havde
ofret millioner af liv for at forsvare sig imod
i to verdenskrige, sa ud til at blive 1990ernes
dominerende europaiske realitet. Det er
glaedeligt, at det ikke mindst var den tyske
kristelig-demokratiske regering under Hel-
muth Kohl, der vurderede disse skurrende
overtoner i en i evrigt positiv storpolitisk ud-
vikling, og stod bag den ret hovedkulse ud-
bygning af @MU-forhandlingerne med ram-
merne for en Politisk Union. Vedtagelsen af
Maastricht-traktateni 1991 kan i dag ses som
en politisk manifestation med henblik pa at
mane den uro og usikkerhed i jorden, som de
ustabile forhold pa EFs dertzerskel skabte.
Uden kold krig var medlemslandenes inter-
esser i faerd med at differentieres.

Uroen og usikkerheden var ogsd medvirken-
de til at vende det langvarige konjunkturop-
sving. I 1991 begynder de positive konjunk-
turer at skride. Bortset fra Tyskland, hvor
den betragtelige indenrigske opgave med at
bringe de 6 ostlige forbundslande op pa vest-
ligt niveau gik i gang, melder en aftagende
vakst med stigende arbejdsleshed om pro-
blemer forude. Konjunkturproblemer ger
egentlig ikke behovet for @MU mindre. Men
sandsynligheden for, at man nar til enighed
om en funktionsdygtig model aftager, fordi
det europziske samarbejde ikke pa kort sigt
mere er et plus-sums spil, men et nul-sums
spil. De nationale interesser i at beskytte
hjemmemarkedet for egne producenter vejer
nu tungere end muligheden for at udvide
markedet hos naboen.

I Maastricht-komplekset er @MU-delen ty-
deligt den mest gennemarbejdede traktat-
tekst. Der er relativt klare ekonomisk-politi-
ske malsatninger. Der er en beskrivelse af
det administrative indhold af tilnazrmelses-
processen over mod det mest handfaste -
indferelsen af den falles valuta og felles

centralbank ved udgangen af dette arti. Ind-
holdet har veeret diskuteret grundigt, bade
med medlemslandenes finans- og ekonomi-
ministre og med centralbankcheferne.

Opdelingen i tre faser er udiryk for en prak-
tisk nedvendighed. Selv om der fra EMS-
samarbejdet, Den Monetere Komité og
Centralbankchefkomiteen ligger mange ars
erfaring for et effektivt samarbejde, er der
tale om en proces, der uden tvivl vilindholde
en lang rekke detailproblemer, som vi ikke
har nogen erfaring med i dag, ja knap nok
kan forudsige vil opsta. Men den gradvise til-
nzrmelse til det politisk sa emfindtlige
punkt, der griber ind i regeringernes finans-
politiske dispositionret er maske mere end
noget andet en politisk nedvendighed. Med-
lemslandenes regeringer foler ikke, at den af-
gorende beslutning uigenkaldeligt er taget,
fordi muligheden stadig vil foreligge for at
udskyde overgangen fra en fase til den naeste.
Det er en erfaring fra det politiske samarbej-
dei EF, at faseopdelinger, lange overgangsti-
der og anden ejensynlig opbledning af be-
slutninger, der kan virke overvaeldende, er en
realistisk og effektiv made at gere tingene
pa. P4 regerings- og parlamentarikerplan
altsa. Ikke nedvendigvis i relation til de, der
konkret er blandet ind i problemet - 1 @MU-
tilfzeldet de finansielle markedsdeltagere.

4. EMS-udviklingens senere faser

EMS-samarbejdet fungerede ajensynligt ud-
merket efter konjunkturopsvinget i begyn-
delsen af 1980erne. I sit udgangspunkt var
valutasamarbejdet praeget af, at det var selv-
steendige lande, der havde indgéet en multi-
lateral aftale om gensidig bistand for at fast-
holde de maksimale udsvingsgréenser. Pa
kort sigt la ansvaret pa centralbankerne, der
skulle folge bestemte spilleregler, bade for sa
vidt angdr ubegrzenset intervention til fordel
for svage valutaer og for god pengepolitisk
skik i form af renteforhejelser eller tilsvaren-
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de stottende indgreb, ndr ens valuta narme-
de sig interventionsgransern.

Interventionskreditterne  centralbankerne
imellem var ret korte, men normalt lange nok
til, at periodiske pres pa en valuta som folge
af kapitalbevaegelser kunne vendes, siledes
at den svage valuta atter fik sin valutaksse
fyldt og kunne afvikle interventionskredit-
ten. Lacngerevarende mellemvaerender matte
klares regeringerne imellem, dels gennem det
mellemfristede bistandssystem, dels gennem
langfristede fzellesskabslan.

I $-ars perioden fra begyndelsen af 1982 til
begyndelsen af 1987 blev der 7 gange foreta-
get kursjusteringer i EMSen, heraf to unila-
terale devalueringer. Efter revalueringen af
DEM, HFL og BEF den 12. januar 1987 gik
der 5 ar uden paritetsaendringer. Tvaert imod
blev EMSen endnu snaevrere. I juni 1989 ind-
triddte ESP i EMS med et bredt, 6-pct. ud-
svingsband. ITL indsnaevrede sit 6-pct.s
band til det generelle 2 4 pct.s band i januar
1990 og i oktober samme ar tradte Storbri-
tannien omsider formelt ind i EMSen, med
et 6-pct.s band.

Efter 1987 og vedtagelsen af »Det Indre Mar-
ked« sker der altsd en markant @ndring i
EMSens made at fungere pa. De periodiske,
sma valutakursjusteringer opherer. Dette
kan naturligvis veere udtryk for, at den eko-
nomiske konvergens i de enkelte lande nzaer-
mer sig det fuldkomne og at valutamarkeder-
ne bedemmer kursrelationerne som rimeli-
ge. En mere detaljeret undersogelse af dag-
til-dag forlabet pa de internationale valuta-
markeder viser dog, at det ikke var fri for pe-
riodiske pres pa enkelte valutaer. Disse kun-
ne imidlertid imedegas, som regel ved juste-
ringer af de korte renter i landene under pres,
nogle gange suppleret med intervention
(centralbankers keb/salg af valuta under
pres for at holde top- og bund-valutaerne in-
den for de vedtagne udsvingsgraenser).

Denne stabilitet skal antagelig ses som ¢t p.
litisk udtryk. I 1988 begynder Delors-kom:
teen at snedkerere @MUen sammen og der:
resultat forela allerede til vedtagelse ved De
Europziske Rads mede i juni 1989. Tre-f
se-modellen er som ovenfor naevnt napp:
kun etableret af praktiske grunde. Udskydel.
se af de rigtigt tunge problemer til en fjerz
fremtid - hinsides naeste parlamentsvalg -
gor det lettere for Ministerradets beslus
ningstagere at gd mod deres instinkt og traf.
fe beslutninger »pa facllesskabsniveaue.
Forste fase af @MU tradte allerede i krafi
1.juli 1990 (sammen med deadline for afvik-
ling af de sidste valutarestriktioner). Selv om
der ikke star nogen steder, at pariteterne |
denne fase, der varer til 1. jan. 1994, ikke kan
&ndres, er filosofien bag bestraebelserne p4
ekonomisk konvergens netop den, at den
indenlandske ekonomiske politik lebende
skal justeres sadan, at ethvert medlemsland
kan holde sin valuta over for ethvert andet -
og det vil i denne sammenhang sige ekono-
misk stzerkeste - land.

Den ekonomisk-politiske konsekvens af ik-
ke at matte justere valutakursen vil ideelt va-
re, at de svagere lande - dem med for hgj
inflationstakt, for lille konkurrencedygtig-
hed og underskud pa betalingsbalancens le-
bende poster - i forste omgang tvinges til at
haeve renten for at sikre den kapitalimport,
der er nedvendig for at holde valutakassen
fyldt i en situation med lebende underskud
pa betalingsbalancens lebende poster. I den-
ne forbindelse er det ikke (kun) pengerenten,
men realrenten (den effektive pengerente pro
annomed fradrag af den arlige prisstignings-
takt i procent), der taeller. Dette stiller krav
om pengepolitisk stramhed, der er vanskelig
at gennemfore, hvis ikke de offentlige finan-
ser bringes i balance. En samtidig penge- og
finanspolitisk stramning bliver noedvendig,
og for at begraense konsekvenserne i form af
en hurtigt stigende ledighed plejer det at va-
re muligt at supplere disse indgreb med ind-
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komstpolitiske forstielser, hvor fagbevaegel-
sen viser sig yderst tilbageholdende med len-
krav, ogsa sclv om beskaftigede medlem-
mers reallen falder.

Itakt med, at konkurrenceevnen gradvis for-
bedres gennem »det lange, seje track«, falder
inflationen. Tkke blot pengerenten, men og-
sarealrenten falderitakt med, at et behov for
devaluering ik ke mere forekommer de finan-
siclle markeder sia uafviseligt. Langsomt,
men sikkert kommer den svage ekonomi i
Konvergensens trygge havn.

Den ideale model er ikke helt hen i vejret.
Faktisk er det den model, som Danmark har
fulgt siden den ferste Schliter-regering til-
tradre i 1982. Frankrig har ogsa haft succes
med modellen. Og man kan sige, at Benelux
har veeret underkastet dens regime nu i snart
en menneskealder.

Hvis modellen kan realiseres, vil et EMS-re-
gime uden sma og hyppige devalueringer vee-
re trovaerdigt for markedet. Der vil veaere det
nedvendige sammenfald mellem de mar-
kedsmaessige tendenser og de euro-politiske
aspirationer, som altid har vzret en forud-
setning for, at EF-tiltag kan realiseres imod
den iboende nationale selvinteresse.

5. Nye realiteter - lavkonjunkturen

Imidlertid synes der at have fundet en plud-
selig @ndring af forudsztningen for den
ekonomiske models succes sted, fulgt af et
overraskende politisk holdningsskifte. Dette
er uden tvivl baggrunden for de markeds-
maessigt voldsomme reaktioner, der vaelter
EMSen i 1992/93.

1 lebet af 1990 opherte efterkrigstidens
lzengstvarende hejkonjunktur. Konjunktur-
omsvinget kom overraskende. Mange obser-
vategrer havde regnet med, at vi langt ind i
1990erne kunne have regnet med en fortsat

sund vaekst, baret frem af en positiv vurde-
ring af Den kolde Krigs opher og de mar-
kedsmassige strukturaendringer, der knytte-
de sig til den verdensomspandende privati-
seringsbelge, genopbygningen 1 Osteuropa
og SNG-landene, liberalisering af verdens-
handlen ved en positiv afslutning af GATTs
Uruguay-runde og - af mere strukturel ka-
rakter - forventningen om en fortsat betyde-
lig investeringsbelge som foelge af den pro-
duktionsteknologiske revolution, der for-
bindes med informations-, materiale- og
genteknologiens indtog i den industrialisere-
de verden.

I bagklogskabens grelle lys er opbremsnin-
gen af 1980er-boomet maske ikke si overra-
skende. Det var investeringsdrevet, og en for-
udszetning for en stadig vaekst i investerings-
volumet vil veere en markant stigning i af-
seetningen til forbrug af de varer og tjenester,
der produceres af det kapitalapparat, som
oges ved investeringsvirksomheden. I slut-
ningen af 1980erne stagnerede det private og
iszer det offentlige forbrug i en reekke af de
ledende industrialiserede okonomier. Arsa-
gen hertil var et samvirke af flere faktorer.

Investeringsbelgen i 1980erne gav anledning
til en udskiftning af det produktive kapital-
apparat hen imod langt mindre beskzftigel-
seskraevende anlaeg. Det vil sige, at den til-
vaekst 1 arbejdsstyrken, der er nedvendig for
at bemande nye anl@g, var mindre end de
jobs, der faldt bort i mindre konkurrence-
dygtige virksomheder. | mange brancher kan
man observere en betydelig produktivitets-
stigning.

I slutningen af 1980erne observeres det nye
faenomen »jobless growth«, iszer i de euro-
peiske ekonomier. Trods den positive oko-
nomiske vaekst observeres intet fald i ledig-
heden - ogsa selv om den demografiske fak-
tor i de fleste lande indebzrer en stadig
langsommere tilvaekst til arbejdsstyrken.
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En forudsaetning for fortsat vakst - nemlig
fortsat stigning i privatforbruget - svackkes
alene af denne grund. Hertil kommer den ge-
nerelle indsats i alle europzeiske lande - uaf-
haengig af den politiske observans - for at be-
graense vaksten i de offentlige udgifter, bl.a.
gennem betydelige privatiseringer, som
umiddelbart skabte forventninger om lavere
beskaeftigelse som folge af de pastiede pro-
duktivitetsfordele ved at overga til markeds-
styring.

De storpolitiske haendelser i 1989/90 er med-
virkende til at ryste stabiliteten i det ekono-
miske system og skabe usikkerhed om frem-
tiden. Sovjetunionens deroute og ophar med
at fungere som supermagt sker ikke blot for-
di befolkningerne er blevet treette af kommu-
nisme og nu vil prave kapitalistisk markeds-
okonomi. Den hdndfaste realitet er, at det
ostlige ekonomiske system fuldsteendigt
bryder sammen, med det resultat, at et vig-
tigt marked for vestlig eksport forsvinder,
samtidig med, at betydelige tilgodehavender,
som europaiske industrikoncerner og ban-
ker har i de fallerede stater, viser sig at vaere
mere end dubiese.

Alvoren af det estlige imperiums sammen-
brud aflaeses klarest af den domino-effekt
det har haft pa Finlands ekonomi, men alle
vesteuropaiske lande har market en effekt.
Hertil kommer usikkerheden omkring stabi-
liteten i den betydelige ravareeksport fra Sov-
jetunionen. Irags overfald pa Kuwait med-
ferte ligeledes en - dog kun kortvarig - uro
om ravarepriser og berskurser.

6. Det nye Tysklands problemer
- og muligheder

Den ekonomiske konvergens- model far et
grundskud, da det pludseligt bliver klart, at
EMSens centrale deltager, Tyskland, er pa
vej ind i en alvorlig finansiel krise som felge
af en stadig mindre overskuelig situation

omkring genopbygningen og integrationen
af de 6 nye forbundslande.

Det viser sig, at strukturproblemerne ved in- |
tegrationen af den tidligere ekstensive plan-
ekonomi umiddelbart leder til et produk-
tionsmaessigt sammenbrud estpa. Den vest-
tyske ekonomi blev overophedet og inflatio-
nen begyndte at tage til. I begyndelsen af
1990erne opnas konvergensen inden for EF
ikke ved, at man tilnaermer sig det stabile ni-
veau. Tveert imod begynder Tyskland 1 sti-
gende grad at minde om et mindre stabilt
land.

Det positive okonomiske grundlag — vaekst i
hele Faellesskabet - for @MU var naeppe til-
stede p4 tidspunktet for den formelle politi-
ske vedtagelsei 1991. Frankrig, Storbritanien
og Italien matte konstatere tiltagende ledig-
hed og skuffende vaeksttal. 1 Vesttyskland
var ledigheden ikke noget problem, men der-
imod vaegten af de finansielle forpligtelser,
som forbundsregeringen havde pataget sig i
forbindelse med genopbygningen mod ost.
Det vesttyske budgetunderskud steg til knap
2pct. af BNP i 1990 og har siden da udvist en
stadig stigende tendens, saledes at det i 1993
forventes at na op pa 4 2 pct. af BNP.

Tyskland var endnu i 1990 det af de store EF-
lande, som havde lavest inflation (2,7 pct.
p.a.). I de felgende ar er inflationstakten ac-
celereret og ligger p.t. pAca. 4 Y2 pct. - hajere
end i de tre andre store lande. Indenrigspoli-
tisk er dette en beteenkelig udvikling - ogsa
selv om en del af inflationen faktisk er ud-
tryk for de skatte- og afgiftmaessige stram-
ninger, der skal tjene til at forbedre stabilite-
ten i tysk ekonomi. Den uafhzengige for-
bundsbank reagerede tidligt pa tendensen til
uorden i ekonomien gennem en tilstramning
af pengepolitikken. I lobet af 1989 haevede
den sin diskonto fire gange, fra 3 2 pct. til 6
pct. I februar 1991, hvor Kuwait blev befriet
og vestens olie atter kom under fuld kontrol,
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begyndie en ny runde diskontoforhejelser
med henblik pd at deempe inflationen og
undgd, at D-mark faldt over for den ameri-
kanske dollar (og dermed en importeret
inflation via dollardenominerede ravarepri-
ser). [ perioden frem til juli 1992 forhajes
diskontoen endnu 4 gange, fra 6 til 8 ¥ pct.

Iszer den sidste diskontoforhajelse skulle fa
videre folger.

Indtil den 2. juni 1992 var der neeppe mange
pa de finansielle markeder, der seriast satte
et spergsmalstegn ved, om kereplanen for
@MU ville holde. Hvis der var tvivl, gik det
snarere pd, at integrationsprocessen frem
mod en feelles valuta ville labe hurtigere end
forudset. Egentlig udtalt kritik af den faelles
valuta led kun fra engelsk side, og da med
klare politiske overtoner, der afspejlede stri-
den mellem »europaerne« og »Thatcheri-
sterne« hos de Konservative. I marginen var
der ganske vist en akademisk ekonom-kri-
tik, der imidlertid ikke var absolut og ikke
heller altid forholdt sig til de akademiske for-
talere for den fzelles valuta som et centralt in-
stitutionelt redskab til skabelse af en effektiv
@MU (bl.a. Niels Thygesen).

7. Markedet mister tilliden
til konvergens-modellen

| denne sammenheeng kom afvisningen af
Maastricht-traktaten ved den danske folke-
afstemning til at virke som en katalysator for
de undertrykte negative forventninger.

Den danske folkeafstemning var en klar re-
minder til de finansielle markeder om, atden
politiske proces mod en fzelles valuta ikke pa
forhand var givet. Reaktionen kom umiddel-
bart. Ikke blot i Danmark, men i flere af EF-
landene gik der en chockbeolge gennem mar-
kederne, som meget hurtigt forplantede sig
til det valutariske omrade. De aktuelle
grundlaeggende faktoer - f.eks. de offentlige

budgetunderskud - fik pludselig en ny vaegt
i vurderingen. Uden en stzerk politisk mani-
festation om, at den faelles mont alligevel vil-
le blive realiseret, var den ideale model for
»tvungen konvergens« maske alligevel ikke
holdbar.

[taliens budgetsituation blev betragtet som
saerlig emfindtlig. Tkke blot var det aktuelle
budgetunderskud meget stort i relation til
BNP, men den politiske proces i landet var
helt tydeligt i faerd med at kaentre. Det ville
saledes veere overordentligt vanskeligt for de
nationale myndigheder pa egen hand at prae-
stere den nedvendige steerke politiske mani-
festation. Forventningerne til centralban-
kens mulighed for at fere en hardhandet
pengepolitik var ligeledes begranset. Ban-
ken havde allerede i slutningen af 1991 haevet
sin diskonto til 12 pct., samtidig med, at le-
dighedssituationen hurtigt forveerredes.
Forsigtighedshensyn tilsagde, at udenland-
ske investorer dekkede deres ITL-positio-
ner. Dette medferte umiddelbart et ret
steerkt pres pa liren.

P4 dette tidspunkt er det neeppe rigtigt at pa-
std, at der ligefrem var tale om spekulation 1
EMS-systemets sammenbrud. Interessen
rettede sig derfor mod Forbundsbankens re-
aktion. I sidste ende baserede tilliden til de
stabile centralkurser i EMS sig pa tilliden til,
at Forbundsbanken ville intervenere. Sa laen-
ge denne tillid opretholdtes, var der ingen
forventninger om en valutarisk gevinst ved at
g4 imod en af de andre valutaer.

17. juli 1992 forhejede Forbundsbanken sin
diskonto fra 8 til 8 % pct. Dette matte opfat-
tes som et stzerkt signal om, at Forbundsban-
ken satte sin forpligtelse til at inddeemme in-
flationsudviklingen hjemme over hjaelpefor-
anstaltninger til klart »divergerende« lande.
Den italienske centralbank havde intet andet
valg end at folge trop og gennemfere en »ka-
tastrofeforhejelse af sin diskontosats - fra
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det allerede haje niveau pa 12 til 13 3% pct.
Implicit i det tyske signal 14 ogsd, at For-
bundsbanken ville vaere tovende med en
massiv statte til ITL, fordi det ville medfore
en udvidelse af den tyske pengemangde - en
indikator for den pengepolitiske stramhed,
som politisk tilleegges en betydelig vagt i
Tyskland.

Den tyske pengemangdemalsaetning skulle
efterfolgende vise sig at vaere en ubehageligt
destabiliserende faktor for valutamarkeder-
nes forventning til omfanget af den tyske for-
svarsvilje for EMSen.

I begyndelsen af august lempede den italien-
ske centralbank forsigtigt sin rentepolitik og
nedsatte diskontoen til 13 % pct. Ikke desto
mindre fortsatte usikkerheden.

Det var @OMU-samarbejdets andet kerne-
land, Frankrig, der gav ny naering til speku-
lationen om de faste EMS-kursers levedyg-
tighed. Umiddelbart efter den danske folke-
afstemning havde den franske praesident
Mitterand meddelt, at ogsd Frankrig ville
gennemfore en vejledende folkeafstemning
om landets tilslutning til Maastricht-aftalen.
I den efterfolgende periode blev en relativ
sikker majoritet for aftalen gradvis mindre,
og 1 august maned - godt 1 maned for af-
stemningen - kom de ferste klare indikatio-
ner af, at ogsa Frankrig kunne stemme nej -
og dermed begrave @MUen betydeligt dybe-
re end danskerne havde gjort. Pa dette tids-
punkt begynder professionelle positionsta-
gere at komme pa banen.

8. De skandinaviske valutaer

Sverige, Norge og Finland var pa dette tids-
punkt ensidigt tilknyttede til EMS-systemet,
saledes at forstd, at deres centralbanker
straebte efter at holde udsvingene for deres
valutaer inden for rammen p4 2 gamge 2 %4
pct. af eninternt fastlagt DEM-paritet, uden

dog at have nogen fast aftale med EMS-gy.
stemets centralbanker om forpligtelse
gensidig intervention. Sverige og isar Fip.
land havde betydelige udenrigsekonomiske
problemer, dels som folge af et for hejt om.
kostningsniveau, dels efter det vigtige Sov.
jetmarkeds sammenbrud. Til gengzld var
begge lande klare kandidater til et kommep.
de EF-medlemskab. Norge var som EF-meq.
lem mere tvivisom, men kunne omvend

fremvise sin meget staerke betalingsbalance

og meget store nettovalutaaktiver som folge
af sit olie-og gassalg.

Danmarks afvisning af Maastricht-trakta-
ten ville ikke blot ramme tidsplanen for
@OMU-processens gennemlob. Det fik ogsi
en afsmittende effekt pd troveerdigheden af
den svenske og finske ansegning, som ellers
var blevet foruddiskonteret ogsa pa valuta-
markederne.

I august 1992 flytter det massive pres fra Ita-
lien til Finland og Sverige. Her er der givet ta-
le om internationale spekulanter, der angri-
ber en relativ lille valuta med en tilsvarende
relativ lille valutabeholdning, et klart objek-
tivt behov for at forbedre sin konkurrenceev-
ne og en kun marginal og usikker alliance
med Forbundsbanken. Selv om Finlands
bank i denindledende fase optradte efter le-
rebogen og afviste al tale om devaluering,
men strammede sin pengepolitik markant,
varede det ikke lenge. Den 8. september
meddelte Finlands Bank, at man ikke ville
forsvare den selvbestaltede graense over for
DEM og umiddelbart efter faldt FIM med
godt 10 pct. over for ECU. Sverige holdt
stand l&ngere, forst og fremmest ved en mas-
siv anvendelse af rentevabnet. Riksbankens
ledende rentesats forhejedes til 24 pct. og
over-night SKR kom til at koste 500 pct. p.a.,
svarende til ca. 1% pet. pr. dag! Selv om det-
te reducerede presset noget, kunne situatio-

nen kun opretholdes gennem et - i forhold til |
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konjunktursituationen - dreebende hajt ren-
teniveau.

Selv om FIM ma betragtes som en relativt
marginal valuta var spekulationsprocessen
nu sat i gang, samtidig med at forsigtigheds-
dispositionerne hos internationale investo-
rer blev mere markante. Et par dage senere -
den 13. september - devalueres ITL med 7
pct., antagelig fordi Forbundsbanken lod
forsta, at den ikke ansa yderligere interven-
tion som berettiget under de givne omstzn-
digheder. Hvorvidt dette skete mod den itali-
enske regerings udtrykkelige interesse, star
ikke klart. Muligvis var baggrunden, at rege-
ringen her i forbindelse med det andet run pa
valutaen, ikke folte, at den kunne holde poli-
tisk til en ny periode med et meget hajt rente-
niveau og derforirealiteten overlod det til ty-
skerne, om ITL skulle reddes eller ej.

9. EMSens forste sammenbrud
— september-november 1992

Dermed var politikken med de fastlaste
EMS-kurser - der skulle veere kernen i
@MU -processens fase 2 — brudt sammen.
Man skelnede hurtigt mellem de steerke
EMS-valutaer - DEM, HFL og BEF, og de
svage - ITL, ESP og PTE samt GBP, sidst-
navnte mere af politiske end skonomiske
grunde. FFR, DKK og IEP befandt sig i en
mellemsituation. Den 17. september opgav
Banca d’ Italia at forsvare sin nye bundkurs
over for DEM og styrtdykkede yderligere
mellem 15 og 20 pct. Samtidig meddelte
Bank of England, at heller ikke GBPs EMS-
greenser ville blive forsvaret, med et tilsva-
rende fald til felge. Den spanske centralbank
devaluerer med 5 pct. DKK og FFR kommer
under pres.

Selv om den franske folkeafstemning faktisk
gav et ja, heeftede de internationale valuta-
markeder sig ved, at det var betankeligt lille
og at Maastricht-processen hermed var fun-

damentalt miskrediteret. Ved Edinburgh-
topmedet nogle maneder senere, opnaede
Danmark undtagelse fra tredic fase mod den
feelles valuta. Her bliver det altsd opfattet
som en folkelig sejr, at DKK fortsat skal sejle
sin egen s@.

Oplesningen fortsatte i de kommende mane-
der. Svenskerne opgav at forsvare kronen 19.
nov. Spanien devaluerer igen - med 6 pct. -
og fik denne gang felgeskab af Portugal. 10.
dec. opgav Norge sit faste kursforhold til
DEM og Irland matte 1. februar 1993 - godt
hjulpet af udtalelser fra tysk side - skrive
puntet (IEP) ned med 10 pct. 14. maj devalu-
erede ESP og PTE henholdsvis 3. og 2. gang
inden for kort tid.

Pa dette tidspunkt sa blodbadet ud til at veere
fuldbragt. Den faste EMS var ded - men va-
lutasamarbejdet mellem den hdrde kerne -
inkl. FFR og DKK - bestod.

10. Den harde kernes endeligt
— juli 1993

Tager man @MUens konvergenskriterier
som udgangspunkt, opfyldes de i rimelig
grad af Tyskland, Frankrig, Holland, Lu-
xembourg og Danmark. Belgien har klart
haft sveerere ved at holde sig pa den statsfi-
nansielle dyds smalle vej, ja udviser faktisk
helt italienske overtoner, der yderligere for-
staerkes af en markant regionalisme, der er
lzengere fremme mod landets oplesning end
noget andet sted 1 Vesteuropa.

Talen om »den hirde kerne« syntes at have
noget for sig. Pa et strategisk afgerende tids-
punkt under en af de hyppigt opblussende
nervesitetskriser omkring FFR i februar - li-
ge efter IEP blev labet over ende, uden den
nedvendige interventionsstotte fra For-
bundsbanken - valgte den tyske pengepoliti-
ske myndighed at foretage en markant ned-
sattelse af sine ledende renter, som kun kun-
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ne tolkes som,at stotte for FFR - nar alt kom-
mer til alt - gik forud for den indenlandske
pengemaengdestyring.

Indtil juli maned 1993 levede troen pa den
harde kerne uantastet. Trods det danske Ja til
Edinburgh-justeringen af Maastricht var det
dog klart, at Danmark ville have problemer
med kronen, der jo ikke kunne underkastes
den feelles valutakurs’ diciplin i de kommen-
de ar. Den ultagende oplesning af Belgien og
eget fokus pa det markante statsunderskud
gav ogsa vurderingsproblemer med hensyn
til BEFs tilhersforhold.

Valutakrisen i juli begyndte pa et »tyndt
marked«, hvor begrensede positioner kan
flytte en valuta ud mod marginerne. I begyn-
delsen blev den ikke taget rigtigt alvorligt.
Der forekom kun at vaere behov for en mode-
rat intervention for at holde FFR overfor
DEM og HFL. I Danmark reagerede Natio-
nalbanken prompie pa svaekkelsen af DDK
og heaevede renten. Dette undlod man i Fran-
krig - hele forsvaret matte bacres af interven-
tion. Da Forbundsbanken heller ikke nedsat-
te sin rente, svulmede presset op, med det re-
sultat, at Tyskland pa4 topmedet den I. au-
gust 1993 reelt naegtede at fortsatte interven-
tionen til fordel for andre EMS-valutaer.

Dette betragtes af mange som en politisk ka-
tastrofe, ikke blot for EF, men mere alvorligt
for det szerlige tysk-franske forhold. Den
borgerlige franske statsminister Balladur,
der blot var tiltradt et par maneder tidligere,
stod over for at blive offentligt nedvaerdiget.
En helt formel og ganske utroveerdig »redde
ansigts-lesning blev indferelsen af kaem-
peudsvingsmarginerne pa plus/minus 15
pct. Det svarer reelt til indferelse af et system
med frit flydende valutakurser.

11. Analyse af et sammenbrud

EMS-sammenbruddet mé betragtes som ¢
ganske alvorligt og overraskende tilbageslag
for EF-samarbejdet. Men ved narmere ana-
lyse ma det nok betragtes som uundgaeligt.
Den aktuelle ekonomiske lavkonjunktur lig-
ger som en sparrebom for gennemfeorelsen
af den politik, som ville vacre forudsatnin-
gen for, at @MUens anden fase skulle kunne
virkeliggeres. Og i og med at deltagerne pi
valutamarkedet i deres vurdering af den lidt
mere langsigtede situation matte erkende, at
det altid er den nationale skonomiske egen-
interesse, der trackker det laengste strd i EF-
sammenhangen, ma forestillingen om den
harde EMS, der tvinger sine deltagere til at
fore den rette ekonomiske politik, gives op.

Umiddelbart kan sammenbruddet se ud til at
veere Tysklands - og maske iszer Forbunds-
bankens - skyld. Tyskerne »forradte« de av-
rige EMS-lande ved at fore en pengepolitik,
der i for hej grad fokuserede pa det genfor-
enede Tysklands egne problemer, og ikke tog
tilbarligt hensyn til det pres, som den heje
tyske rente evede pa de andre landes finansi-
elle markeder. Det renteniveau, der var ned-
vendigt for at kurere den inflationaere spiral
i forbundsrepublikken, var for hejt til at
undgd en fortsat vaekst i ledigheden i alle de
omkringliggende lande.

Der er imidlertid noget selvmodsigende ved
den pastand, at hele den aktuelle EMS-pro-
blematik skyldes forkert ekonomisk politik i
Tyskland.

Det er rigtigt, at der i forbindelse med inkor-
poreringen af DDR er gennemfort en massiv
statsfinansiel udpumpning med henblik pa
at holde de osttyske linder flydende i den pe-
riode, det vil tage at tilpasse det nedslidte
produktionsapparat og omskole den estty-
ske lanmodtager til nyere teknik og hardere
arbejdstempo. Finansieringen heraf kan ske
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pa flere mader: forhojelse af skattetrykket,
optagelse af indenlandske eller udenlandske
lan eller gennem en udvidelse af penge-
meengden.

Hvis den tyske skonomi havde vasret fuldt
beskaftiget, saledes at investeringsbolgen i
ost havde overophedet virksomhederne i
vest, ville skattevejen have veeret den umid-
delbart rigtige. Der har da ogsa vaeret mange
- inklusive Forbundsbanken - der har peget
paen stigning i skatterne som helt nedvendig
for at undga inflation og sveekkelse af den
tyske skonomis ledende rolle.

Der har vaeret en vis stigning i skattetrykket
i Tyskland - bade »solidaritetsskat«, moms-
forhojelse og forhajelse af »giftskatter«. Det
er ligeledes forstaeligt, at regeringen har te-
vet over for at dreje skruen helt i bund. Dette
er ikke alene ud fra det snaevert partipoliti-
ske synspunkt, at massive skatteforhajelser
sjeeldent fremmer en regerings genvalgs-
chance. Den skonomiske mekanisme, som
skal bringe de ostlige lander pa levefods-
maessig niveau med de vestlige, vil fordre et
vist efterspergselspres, som kan sikre en ri-
melig sikker gevinst ved at udvise initiativ og
skabelse af arbejdspladser i det ledigheds-
ramte omrade. En 100 pct.s underskudsdak-
ning gennem nye skatter ville under alle om-
steendigheder begranse multiplikatoreffek-
ten af de offentlige udgifter.

Lige sa vigtig er imidlertid skatteforhajelser-
nes inflationsdrivende karakter. Erfaringen
viser, at fagbeveaegelsen opfatter den fordy-
relse af leveomkostningerne, der skyldes he-
jere indirekte skatter, som lige sa besveerlig
som faktorprisinflation. Hvis det er muligt,
vil skatteforhejelserne seges overvealtet pa
arbejdsgiverne, med umiddelbar negativ ef-
fekt for den tyske konkurrenceevne. Skatte-
forhojelser skal med andre ord doseres med
stor omhu, hvis man skal undga sterre ska-

der end dem, man sager at beka@mpe gennem
forhojelsen.

Da man ma forvente, at de estlige lander 1 la-
bet af nogle 4r vil kunne bidrage vasentligt
til de tyske statsfinanser - dels gennem behov
for langt lavere overforsler, nar produktio-
nen er blevet selvbarende og den konkurren-
cedygtige beskzeftigelse er ndet op pa niveau
med vest, dels gennem sterre skatteindtaeg-
ter. Dette skaber basis for at »belane« det
fremtidige statsfinansielle omsving i cag. I
stedet for at forheje skatterne (med negativ
effekt pd konkurrenceevnen), laner staten i
stedet for. Om nogle ar, nar budgetvendin-
gen slar igennem, nedsaettes skatterne ikke
tilsvarende, men anvendes til at afdrage de
optagne lan.

Den proces har Tyskland veeret inde i siden
genforeningen i slutningen af 1989. Den oge-
de lantagning vil under alle omstzndigheder
presse den lange rente i vejret. Hvis For-
bundsbanken ikke felger dette op med en
stramning af sine egne, korte, rentesatser, vil
de tyske pengeinstitutter lane med henblik
pa at kebe statsobligationer. Effekten vil
groft sagt vaere den samme som hvis det of-
fentlige havde adgang til at lane direkte i For-
bundsbanken til en kunstig lav rente.

Det massive offentlige lAneprogram presser
renteni vejret, fordi den tyske opsparing ikke
stiger tilsvarende. Midlerne kommer nu to
steder fra. Renteforhejelsen ger en rakke
planlagte investeringer urentable, hvilket fri-
gor ressourcer, som i givet fald kan udnyttes
@stpa - eller mere sandsynligt, leder til storre
ledighed mod vest, med aftagende infla-
tionspres til felge. I dette tilfaelde er midlerne
altsa enten frigjorte reale ressourcer eller la-
vere omkostningsstigning end forventet,
med sterre realkebekraft af de til radighed
stiende offentlige midler. Den anden made,
hvorpa renteforhejelsen i Tyskland mobilise-
rer midler, er i form af kapitalimport. Uden-
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landske investorer keber tyske obligationer
fremfor andre landes.

Import af udenlandsk kapital virker imidler-
tid pa samme made som »monetaer finansie-
ring«. Pengemangden stiger, hvilket be-
graenser rentestigningen. Udlandets adgang
til de tyske finansielle markeder er saledes
medvirkende til at komplicere den vanskelige
ekonomisk-politiske styring i Tyskland.

Isoleret set folger Tyskland sdledes en velaf-
balanceret, ansvarlig ekonomisk politik, der
antagelig vil vise sig pa sigt at vaere uhyre for-
nuftig i sit bredspektrede valg af instrumen-
ter. Ved at optraede pa denne made har lan-
det stort set levet op til de forpligtelser, der
eksplicit ligger i overgangen til @MUens 3.
fase. At netop sadan en politik giver anled-
ning til EMSens sammenbrud, ma derfor
give stof til eftertanke. Problemet er helt
klart ikke Tysklands.

Den tyske ekspansionspolitik, med dens in-
flationaere pres pa gkonomien, burde umid-
delbart lede til forventning om en svagere D-
mark. Ved nejere omtanke ville man imidler-
tid inddrage det ekstraordinzere vaekstpoten-
tiel, som effektiviseringen af ekonomien ide
ostlige lander vil medfare. P4 sigt vil DEMs
styrke m.a.o. blive genoprettet. Dette er det
underliggende problem: Trods sin aktuelle
svaekkelse er der en bred overbevisning om,
at det nye, forenede Tyskland om et par ar vil
veere en staerkere og internationalt mere kon-
kurrencedygtig skonomisk magt end Vest-
tyskland. DEM vil have et klart revaluerings-
potentiale over for de avrige sterre Europzei-
ske lande pad mellemlangt sigt.

Dette er den eneste logiske forklaring pa, at
et Tyskland, der er under eksternt politisk
pres, har en langt hejere inflation end de
avrige kernelande, og aktuelt synes at sta
over for kaotiske statsfinanser med en
uholdbar vaekst i statsgaelden, alligevel kan

tiltraekke kapital fra bl. a. Frankrig og Dz
mark, saledes at disse landes valutaer ko
mer under pres, selv om den lange rente h=
ligger hojere end i Tyskland. Tysklands inflz.
tion forventes af markedsdeltagerne at vifi:
falde, iseer fordi der er tiltro til, at Forbundc
banken - om ikke regeringen - satter sin stz
biliseringspolitiske opgave forud for alt pol
tisk kammerateri, herunder den Europa-po-
litiske handsraekning til centralbanker j
lande, som markedsdeltagerne ikke har sam-
me tillid til kan std pa egne ben, nar det gz|-
der stabilitet.

Man kan derfor sige, at vurderingen af DEM
som en »staerk« valuta bl.a. forudseetter, a:
dens administrator udviser en hej grad af
kolighed over for opgaven som rednings-
mand for svage valutaer. I den aktuelle gko-
nomiske lavkonjunktur betragter markeder-
ne fordelingen af styrke og svaghed mellem
valutaerne som et nul-sumsspil. Det speku-
lative pres mod den italienske, den spanske,
den engelske og her til sidst mod den franske
og danske valuta baserer sig pa, at den eko-
nomiske vackst og inflationen er sa lav i disse
lande, ledigheden sd hej, at det vil vaere una-
turligt at have en rente, der er pa hajde eller
hejere end den tyske. Med eller uden en EMS
ber valutakursforholdene tilpasses til gen-
foreningsrealiteterne, og hellere nu (hvor
Tyskland er under pres) end senere, nar den
succesfulde inkorporering af Osttyskland
genopliver landets ekonomiske supermagt-
status.

12. Farvel til den
tvungne konvergens?

Man kan s& sperge: hvad blev der af »den
tvungne tilpasnings model«, der trivedes i
perioden 1987-927 Som sagt ma den uden
tvivl betragtes som en succes for sa vidt an-
gar Frankrig, Danmark, Irland og Spanien.
I alle disse lande evnede myndighederne at
stramme den ekonomiske politik sd meget,
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at opfyldelsen af konvergenskriterierne kom
inden for raekkevidde.

[ takt med at lavkonjunkturen begyndte at
slaigennem efter 1990, steg deindenrigspoli-
tiske omkostninger ved at fere en konver-
genskonsistent politik imidlertid, Nej'et ved
den danske folkealstemning 1 juni 1992 var
pa samme tid en bremse for @MUs virkelig-
gorelse og en indikation af, at den folkelige
opbakning @jensynlig var ved at ga til i krise-
symptomer. Det er interessant, at det ikke
blev Danmark, som i ferste omgang blev mal
for spekulanter og forskraemte investorers
afdekningsbehov, men derimod de ekono-
misk svageste lande, med udbredt »diver-
gens«, nemlig Finland, Sverige, Italien,
Storbritannien, der rev Irland med. Spanien
faldt pA manglende tillid til Gonzales-rege-
ringens mulighed for at fortszette sin stram-
me og arbejderuvenlige ekonomiske politik
under det hurtige tilbageslag, som opheret
af Olympiaden og Verdensudstillingens sam-
tidige positive aktivitetsstimulans medferte.
Det fremgik da ogsa, at markedsdeltagerne
havde geettet rigtigt. Gonzales-regeringen
har taget rigeligt til sig af devalueringsforde-
le, hvilket vil give basis for en lempeligere
ekonomisk politik og accept af sterre len-
stigninger i en periode. Spaniens omfattende
valutanedskrivning matte efterhdnden treek-
ke Portugal med sig.

Storbritannien fik en betydelig politisk suc-
ces med sin flydning og deraf felgende mar-
kante GBP-devaluering. Forst og fremmest
kunne Bank of England agressivt nedsatte
sin udlansrente. Bide den lange rente og ak-
tickurserne ned godt heraf. Den britiske
ekonomi er sa sméat begyndt at bevaege sig ud
af lavkonjunkturen, bade trukket frem af
eget eksport og stigende indenlandsk efter-
spargsel.

Den britiske devalueringssucces har vzeret et
problem for Frankrig. Ikke blot medte

fransk eksport markant hardere konkurren-
ce fra engelsk side, men eksemplets magt har
udgjort en selvstaendig faktor. Den sociali-
stiske regerings fuldstzendige nederlag ved
valget i begyndelsen af 1993 skyldtes ikke
mindst lavkonjunkturens indflydelse pa det
allerede heje franske ledighedsniveau. Pres-
set pd FFR fra juli 1992 og fremover medfeor-
te lange perioder med sa heje rentesatser, at
erhvervsaktiviteten generelt led under det.
Den nye, konservativ-gaullistiske koalitions-
regering kom ganske vist ud med en kraftig
opbakning af »Le Franc Fort« - en FFR, der
ikke lader DEM noget at here - men Gaulli-
sterne er ikke tilhangere af Maastricht, som
undergraver deres model for et »faedrelande-
nes Europa«. For dem er en uafhangig
penge- og valutapolitik ikke blot et spergs-
mal om at kunne kompensere for en uansvar-
lig indenlandsk ekonomisk politik, men og-
sd en principiel holdning til selvbestemmelse
og magtudavelse. Der har derfor veeret en vis
skepsis vedrerende den fremtidige politiske
opbakning bag den valutariske Frankfurt-
Paris-akse efter regeringsskiftet.

Sammenbruddet indtradte, fordi den franske
position ikke var politisk trovaerdig nok.
Presset pa francen i juli maned voksede sig
efterhanden stort, fordi den franske regering
ikke denne gang accepterede endnu en perio-
de med et astronomisk renteniveau. Franc-
forsvaret skulle derfor ske ved intervention i
DEM. Juli-interventionen har antagelig vee-
ret endnu mere omfattende end de to tidlige-
re gange. Da midlerne i foerste omgang blev
Forbundsbankens problem gennem den
massive udvidelse af pengemangden, udvik-
lede situationen sig fra et forsvarligt og ind-
forstaet centralbanksamarbejde til en ner-
vekrig fra fransk side: Hvad vil tyskerne — og
specielt Forbundsbanken? Stette francen til
det yderste, herunder nedszette deres egen
rente markant eller edeleegge hovedhjerne-
stenen i EF-samarbejdet?
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Det franske pokerspil mislykkedes. Tyskland
meddelte, at Forbundsbanken af pengepoli-
tiske hensyn hverken sé sig i stand til at gen-
nemfeore en vderligere rentenedsasttelse eller
fortsaette med udpumpningen af DEM som
stotte for FFR. Franskmandene matte tage
de nedvendige skridt i lvset af denne beslut-
ning.

Sorteper blev siledes givet videre, for det
stod helt klart, at en forelebig stabilisering af
EMSen ville kraeve i hvert fald en fransk de-
valuering over for DEM. Antagelig ogsa en
dansk, omend Forbundsbanken ville have
forholdsvis let ved at finansiere den nedven-
dige intervention til fordel for DKK, bl.a.
fordi Nationalbanken ikke havde tevet med
at bruge hejrenteviabnet, hvor ubelejligt det
end matte vaere for den nye socialdemokra-
tisk ledede koalitionsregerings forseg pa at
wknakke arbejdsleshedskurven«. Men For-
bundsbanken har nappe vzeret overbevidst
om det langsigtet fornuftige i, at Danmark
ofrede en oplagt mulighed for en konkurren-
ceevneforbedring, der kunne kompensere
for den forringelse, som nedskrivningen af
de evrige skandinaviske valutaer og GBP i
efteraret 1992 havde medfert. I sommeren
1993 14 de danske ledighedstal hejest blandt
de ikke-mediterane EF-lande. Den belgiske
politiske situation og lebsklabende statsfi-
nanser gjorde heller ikke Forbundsbanken
interesseret i1 at garantere ubegranset inter-
vention til fordel for BEF. Kun over for Hol-
land felte Forbundsbanken, at den uden risi-
ko for at tabe sin indenlandske pengepoliti-
ske malszetning pa gulvet kunne opretholde
interventionsgarantien.

At lesningen pa det, der burde have vaeret en
fransk, dansk og belgisk kursjustering, end-
te op med noget ner flydende valutakurser
og dermed en forelebig suspension af EMS-
en som en velfungerende valutablok, er ud-
tryk for det chock og den uforberedthed,
som juli-valutakrisen ramte hard-kernelan-

denes centralbanker og ekonomiske ministe-
rier med. Situationen var ikke blevet gen-

nemanalyseret. Tysklands og Forbundsban-
kens stadig mere udsatte position, med
lammelse af den indenlandske pengepolitik
for at opretholde illusionen om, at FFR var
lige sd hard som DEM (DKK med, for den
sags skyld), var ejensynlig ikke erkendt. For-
bundsbanken blev tillagt opgaver, der passer
til Den Europaeiske Centralbank. Men de
forudsaetninger, som ikke mindst Tyskland
har kraevet for at ga med til en faelles central-
bank - og dermed en faelles ment - har gan-
ske klart ikke veeret til stede. Hvis Forbunds-
banken folte, at juli-93 krisen i virkeligheden
var et udspekuleret fransk forseg pa at bon-
defange Tyskland til at finansiere en stark
FFR, sa landets egne vaelgere ikke skulle be-
tale omkostningerne, kan man forsta det.

13. De fremtidige handlemuligheder

De 15 pcts. udsvingsmargin er uacceptabel
for realiseringen af Det Indre Marked. Hvis
valutakrisen ikke skal medfere en begrens-
ning af handlen inden for EF - simpelt hen
fordi afregning i andre valutaer bliver en sa
usikker affaere og kurssikring bliver for kost-
bar - ma man hurtigt traffe beslutninger,
der genskaber noget neer stabile kurser.

Man kan nzeppe med fordel vende tilbage til
situationen for 1987, med de hyppige, men
sma paritetsendringer omkring begraensede
udsvingsmarginer. Valutamarkedets deltage-
re kan ikke mere alvorligt tro, at centralban-
kerne har vilje eller evne til at forsvare nogen
valuta, hvis presset blot er kraftigt nok.

Det lader to veje dbne.

Den mindst radikale er at gere noget ved
presset - dvs. begraense volumet af valuta,
der kan handles pr. tidsenhed over de finan-
sielle markeder. Det kan ske ved at genindfo-
re valutarestriktioner. Selv om dette vil vaere

L —
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et irritationsmoment, der ogséd gor den frie
udveksling over EFs indre gracnser traegere,
skaber det dog langt fra sa store problemer
som de frit flyvdende kurser, med mulighed
for flere pct.points kursudsving fra dag til
dag.

Enlidt anden udformning af restriktionerne,
der i det mindste ser liberal ud, er afvikling af
kapitalbevaegelser, der ikke direkte er knyttet
til lebende betalinger eller direkte investerin-
ger, over et szerligt valutamarked, hvor kur-
serne kan svinge sa tosset de lyster. Interven-
tion forbeholdes markedet for lebende beta-
linger og direkte investeringer. Et sddant
dobbelt valutamarked var i mange ar en bel-
gisk specialitet. Det har i perioder veeret an-
vendt i Storbritannien og i Frankrig. Heller
ikke denne lesning er perfekt, fordi man kan
snyde, men den gor det ganske vanskelig at fa
oparbejdet en egentlig spekulationsbelge,
der kraever centralbankintervention.

En tredie variation over indgrebsmodellen er
tanken om at leegge en afgift pa valutaom-
satning eller bedre »beskatte« abne valuta-
positioner. Skal modellen have nogen me-
ning, ma sigtet veere selektivt at fordyre de
udlan fra et lands banker til det internationa-
le valutamarked som anvendes til spot-spe-
kulationer eller de deposits, som det angreb-
ne lands banker tager i udenlandsk valuta for
at afdaekke kob af udenlandsk valuta pa ter-
min. En afgift pa 1 krone pr. 100 kr., uaf-
hangig af udlanets eller depositets lebetid,
vil virke prohibitivt pa korte, spekulative po-
sitioner - uden at centralbankerne behover
at @ndre deres rentesatser i @vrigt. Det Krae-
ver et kontrolapparat af et vist omfang, men
det vil ikke belaste den intereuropeeiske han-
del virksomhederne imellem, kun genere
pengeinstitutterne.

Den radikale losning er uden teven at ga over
til en feelles valuta for de lande, der er bered-
te til at baere konvergenskravets kortsigtede

byrder mod at fa del i den staerke valutas
langsigtede herligheder. Det bar farst ske,
nir den tyske genforening er ndet videre
frem, f.eks. saledes at det gennemsnitlige
BNP-niveau i de ostlige linder under et ikke
afviger signifikant fra det vestlige gennem-
snit. Den tyske rente vil veere normaliseret pa
et niveau, der afspejler et lavere inflations-
niveau end i dag. De facto vil de lande, som
gar i valutaunion med Tyskland, ende op pa
en DEM-standard - ogsa hvis vi finder pa at
kalde den ECU af hensyn til franske politike-
res fine fornemmelser. Tilslutningen til unio-
nen ber ikke ske med urealistisk hoje kurser,
opretholdt gennem en overrente i forhold til
Tyskland. En forudgaende periode, hvor ren-
tenikke afviger fra den tyske, hvorimod valu-
taerne kan fa lov til at tilpasse sig under en el-
ler anden form for kontrolleret flydning, kan
- sammen med opfyldelse af konvergenskra-
vene - gores til betingelse.

Det dbne spergsmal bliver, om de store EF-
lande virkelig onsker at ende op i en valuta-
union med Tyskland. Frankrig, Storbritan-
nien og 1 et vist omfang Italien og Spanien
har i dag nogen pengepolitisk autonomi.
Nok vejer Tyskland normalt tungt i deres
udenrigshandel, men storrelsen af den in-
denlandske ekonomi er tilstraekkelig til, at
beskeeftigelsen ikke er domineret af eksport-
interesser. De skandinaviske lande og Bene-
lux er 1 hejere grad afhaengig af den tyske ef-
tersporgsel, tenderer i forvejen mod at ind-
rette deres skonomiske politik efter dette
faktum, og har ikke neer den samme langsig-
tede bevaegelsesfrihed pa valutakursomra-
det. En overgang til en DEM-fod vil i realite-
ten blot fjerne et ekonomisk-politisk instru-
ment - nemlig valutakursjusteringer - der
har gjort mere skade end gavn, nar regerin-
gerne har segt at anvende det i stedet for at
fore indenlandsk stabiliseringspolitik.
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Europa efter 4r 2000 kan mege! vel bestd af
en DEM-blok med de nzevnte 6-7 lande og de
andre store lande med et EMS-lignende til-
horsforhold, hvor sterrelsen af udsvings-
marginerne (og dermed interventionsfor-
pligtelsen) skal kombineres med visse valuta-
restriktioner over for 3.-landes valutaer.

Princippet med smé paritetszendringer gl
der for den sidste gruppe. For landene i
DEM-blokken skal det ikke vaere udelukket
at gd ud/blive smidt ud, men det skal vaereen
tung proces, sdledes at den ikke star til radig-
hed for den forste og bedste regering, der vil
seette skatterne ned og ege de offentlige ud-
gifter for at blive genvalgt.
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