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1. Indledning

Planerne om en ekonomisk og monetaer uni-
on (@MU) i Europa forudsatter en stor vilje
til samarbejde om den ekonomiske politik
pa tveers af landegraenser. Meget kunne nu
tyde pa, at viljen til at koordinere den makro-
ekonomiske politik er utilstraekkelig til at re-
alisere et sa ambitiest projekt. Forsinkelser
med ratifikation af Maastricht-traktaten,
svage tegn pa konvergens, og ikke mindst
uroen pa valutamarkederne sidste ar efter-
fulgt af et de facto sammenbrud' af det Eu-
ropaeiske Monetzaere System (EMS) i ar er
umiddelbart tydelige tegn herpa. Eftersom
mange har set @MU i direkte forlzengelse af
EMS, virker det derfor besnarende at svare
nej til det spergsmal, der rejsesititlen til den-
ne artikel.

I det felgende diskuteres nogle af arsagerne
til, at det i dag star sa darligt til med det eko-
nomisk/monetaere samarbejde 1 Europa. Vi
starter med at fremhaeve nogle hovedtrak
ved EMS-systemet og diskuterer herunder
mulige grunde til dets sammenbrud (sektion
2). Derefter forseger vi at afveje de skono-
miske fordele og ulemper ved en ekonomisk
og monetar union, dvs. vi stiller spergsma-
let om Europa er et optimalt valutaomrade
(sektion 3). Vi fortsaetter derfra med en vur-
dering af den strategi for opbygning af en
@MU, som Maastricht-traktaten bygger pa,

nemlig den sdkaldte fase-strategi (sektion 4).
Eftersom de ekonomiske argumenter for
denne strategi ikke er overbevisende, gar vi
videre med at diskutere nogle mulige politi-
ske forklaringer pd, hvorfor den alligevel er
blevet valgt (sektion 5). Artiklen retter der-
naest et blik ind i fremtiden og opstiller for-
skellige scenarier for det ekonomiske samar-
bejde i Europa (sektion 6). Endelig runder vi
af med at sla til lyd for en videreudvikling i
flere hastigheder (sektion 7).

2. EMS-samarbejdet

Der er i hovedsagen to fortolkninger af
EMS’en. Et syn gar pa, at EMS-samarbejdet
simpelthen er en praktisk made at koordine-
re pengepolitikken i Europa pa. Efter dette
pragmatiske syn skulle EMS forhindre, at
EF-landene engagerer sig i konkurrerende
devalueringer og dermed bidrage til en bedre
samlet makroekonomisk tilpasning i kel-
vandet pa udefra kommende sted - som
f.eks. rente- eller olieprisstigninger. Der-
imod leegges der ikke vaegt pA EMS som in-
strument til at mindske og skabe konvergens
i inflationsraterne. Tvaertimod betones vig-
tigheden af, at der lebende kan ske kursju-
steringer, saledes at medlemslandene kan re-
alisere forskellige malsztninger om infla-
tionsraten. Synspunktet var dominerende i
den tidlige fase af EMS-samarbejdet, hvor
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negleordene var fleksibilitetr (mulighed for
paritetsjusteringer) og syrmmetri (dvs., at der
i princippet ikke skulle vare noget 'anker-
land” i EMS’en).

Begge disse egenskaber er imidlertid blevet
sterkt neddazempet siden midten af 80’erne,
hvor der bl.a. pa basis af litteraturen om
centralbankers troveerdighed har udviklet sig
etandet syn pd EMS’ens rolle og muligheder.
Antagelsen er, at hoj inflation i et land af-
spejler en manglende evne hos centralban-
ken (og regeringen) til at overbevise den pri-
vate sektor om dens vilje til at gennemfore en
ekonomisk politik med lav inflation. For-
skelleiinflationsrater i de respektive lande er
derfor udtryk for, at landenes centralbanker
nyder forskellige grader af troveerdighed. 1
kraft af sin veletablerede status som en tro-
vaerdig inflationsbekaemper kom den tyske
forbundsbank, Bundesbank, til at fremsta
som model pa et tidspunkt, hvor prisstabili-
tet fik hej prioritet i Europa. Det blev efter-
handen en udbredt opfattelse, at lande med
inflationsproblemer med fordel kunne til-
slutte sig systemet. Ved — via EMS - at binde
sig til den pengepolitiske disciplin bestemt af
Bundesbank skulle det ifolge denne tanke-
gang vaere muligt for andre medlemslande at
‘adoptere’ tysk trovaerdighed for lav-infla-
tionspolitik og dermed bringe inflationen
ned med fzerre omkostninger (i form af f.eks.
arbejdsleshed) i forhold til at sta uden for
ankertilknytningen.

Vurderet ud fra dette synspunkt matte
EMS’en fra midten af 80’erne siges at bevae-
ge sig ind 1 ’smult vande’. Siden januar 1987
har der ingen paritetsjusteringer ('realign-
ments’) veeret, og Tyskland er i stigende grad
blevet systemets ankerland. Uagtet at der i
perioden derefter opnaedes en markant kon-
vergens i inflationsrater, fulgte der alligevel
en skaevvridning af EMS-landenes indbyrdes
konkurrenceevne. Prisen for at forene Vest-
tyskland og DDR skulle ikke uventet komme

til at besta i et tysk inflationspres, som blev
(og stadig bliver) segt modvirket gennem en
hej tysk rente i stedet for en stram finanspo-
litik. Fortsat recession i Europa tvang i forste
omgang Storbritannien og Italien til at op-
give tilknytningen til EMS’en. Senere blev
der rokket ved tilliden til, at Frankrig og
Danmark fortsat ville holde en hej rente for
at fastholde deres valuta til marken. Lidt fir-
kantet kan man derfor sige, at pa samme ma-
de som Bretton Woods systemet bred sam-
men, fordi USA eksporterede inflation, sa
har EMS-sammenbruddet sin rod i, at Tysk-
land eksporterer deflation.

3. Er Europa
et optimalt valutaomrade?

De realekonomiske forudsatninger ma for-
modes at have en vis betydning for @MU’ens
fremtid. Formuleret i fagekonomisk jargon
lyder sporgsmdlet, om EF-landene udgeor et
optimalt valutaomrdde? Svar pa det sporgs-
mal beror normalt pa en cost-benefit analyse
af monetzer integration.

Omkostningerne ved en monetzer union kan
illustreres som felger. Antag en ’reference-
model’ med to lande, hvorom det forudszaet-
tes, at de (a) har den samme ekonomiske
struktur, (b) har samme malsztning for den
okonomiske politik og (¢) rammes af samme
ekonomiske chok. Under disse antagelser vil
tilpasningsomkostningerne forbundet med
at opgive valutakursinstrumentet formentlig
veere sma. Ifelge den konventionelle visdom
holder dette resultat imidlertid ikke, hvis der
brydes med blot én af disse symmetri-forud-
seetninger. Vi kan forestille os en situation,
hvor forudsztningerne (a) og (b) holder,
mens de to lande (Danmark og Tyskland for
eksemplets skyld) rammes af et asymmetrisk
eftersporgselschok, som i Tysklands tilfeelde
bestar 1 en stigning 1 eksporten og 1 Dan-
marks tilfaelde i et tilsvarende fald. Et chok
af den type vil medfere handelsoverskud og
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inflationspres (overbeskaeftigelse) i Tysk-
land, mens der i Danmark vil komme han-
delsunderskud og arbejdsleshed. I det skit-
serede tilfaelde vil omkostningerne ved mo-
neteer integration vzere mindre, hvis der i
landene eksisterer en betydelig grad af indre
robusthed mod siddanne sted. Det betyder
mere konkret, at der skal vaere en hej grad af
fleksibilitet pa arbejdsmarkedet, f.eks. real-
lensfleksibilitet og/eller international mobi-
litet af arbejdskraft. Hvis det ikke er tilfael-
det - hvad det typisk ikke er i Europa - vil
fordelene ved en monetaer union maske ikke
kunne opveje ulemperne, og det vil ud fra en
okonomisk betragtning ikke kunne betale sig
at ga med i en OMU.

Inden vi vender blikket mod de egentlige for-
dele ved en monetaer union, ber det nzevnes,
at der kan rejses berettiget tvivl om en deva-
luerings effektivitet m.h.t. at korrigere for
lande-specifikke chok. I lebet af firserne har
der udviklet sig det synspunkt, at devaluerin-
ger ikke blot er ude af stand til at pavirke pro-
duktion og beskaeftigelse (i hvert fald pa lidt
leengere sigt), men at de faktisk kan have di-
rekte skadelige virkninger. En devaluering
viser sig nemlig ofte at blive gentaget og kan
dermed veere starten pa en ond, inflations-
skabende cirkel. Dette pessimistiske syn ma
dog ikke bortlede opmaerksomheden fra, at
valutakursinstrumentet kan virke positivt pa
kort sigt, hvis det bruges sjzldent (f.eks. ien
situation, hvor gkonomien rammes af et ne-
gativt (lande-specifikt) efterspergselschok)
og i kombination med en veltilrettelagt eko-
nomisk politik i evrigt (f.eks. indeholdende
et element af kontraktiv finanspolitik).

Lad os kort repetere de direkte skonomiske
fordele ved @MU. Det ligger i sagens natur,
at hvis EF-landene vaelger at erstatte de na-
tionale valutaer med én faelles mont, vil valu-
takurssvingninger kun veere relevante i for-
hold til den fzelles valutakursudvikling over
for tredjelande. Dermed vil der forsvinde en

vaesentlig kilde til usikkerhed. Givet at ek
nomiske agenter baserer deres beslutnings
pa informationer indeholdt i priser, vil usit-
kerhed om de fremtidige valutakurser natur
ligvis bidrage til at svackke kvaliteten af den-
ne information. Usikkerhed genfindes |
form af risikopraemier, som kan opretholde:
i lang tid efter, at egentlig valutakursstabili-
sering har fundet sted. Det er baggrunden
for, at en troveerdig etablering af en monetzr
union med blot én valuta ma forventes at ha.
ve fordele i sammenligning med EMS - uaz-
tet at sidstnzevnte har formaet at nedbringe
valutakursvariabiliteten ganske meget. En
anden handgribelig fordel af én valuta er
bortfaldet af vekselomkostninger. Alt i ah
ansldes disse omkostninger at lebe op11/2%
af BNP; for nogle af de sma og meget abne
medlemslande dog ofte noget mere.

Det relevante spergsmal er naturligvis, om
EF-landene efter disse kriterier er et optimah
valutaomrade? Det er en udbredt opfattelse
blandt skonomer, at det ikke er tilfzeldet for
EF-landene under ét. Det udelukker imidler-
tid ikke, at en mindre gruppe af EF-lande
med fordel kan danne en monetar union.
F.eks. er det sandsynligt, at Tyskland i allian-
ce med Benelux, evt. suppleret med Frankrig
og Danmark, udger et optimalt valutaomra-
de. Det antyder muligheden af en videreud-
vikling af EF ito hastigheder. Det vil vaere en
mindre ambitigs start pa @MU-projektet,
men udelukker selvsagt ikke, at en siddan uni-
on pa et senere stadium kan blive udvidet
med andre lande, som matte enske at komme
med.

4. Kritik af fase-strategien

Savel Delors-planen som Maastricht-trakta-
ten er forankret i filosofien om, at den @ko-
nomiske og monetzere union skal gennemfe-
res i faser (gradualism’). Efter denne tan-
kegang anses projektet med feelles ment for |
et mindre dramatisk skridt, hvis processen
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foregar langsomt, og hvis landene inden da
har opndet en hej grad af ekonomisk kon-
vergens.

Set fra en ekonomisk synsvinkel er der ikke
meget, der taler for denne strategi. Pointen
er, at i overgangsperioden med mere eller
mindre faste valutakurser vil der i princippet
stadig veere uafhaengige nationale central-
banker. Disse har hver deres historie og ty-
pisk ogsa en forskellig troveerdig m.h.t. in-
flationsbekampelse. Derfor vil der ogsa i
landene typisk vare forskellige forventnin-
ger tilden fremtidige inflation og dermed og-
sd en forskellig faktisk inflation. Pd den bag-
grund kan det veere svaert at overbevise den
private sektor (iszr arbejds- og valutamar-
kederne) om, at der ikke vil blive foretaget
kursjusteringer.

Problemet med at opna konvergens pa basis
af fase-strategien haenger altsd navnlig sam-
men med den rolle, som forventninger spiller
for len-, pris-, rente- og valutakursdannel-
sen. Sddanne forventninger baserer sig pa
dels historiske erfaringer, dels pa ’gaet’ om
den makroskonomiske politik, der vil blive
fart i fremtiden. Hverken erfaringerne eller
geettene lover imidlertid godt for fase-stra-
tegien. Erfaringerne viser, at bade 1 1970’er-
ne og iszeri 1980%ernc har de evrige EF-lande
haft en hojere inflation end Tyskland. For
1980’erne er dette interessant, eftersom de
fleste lande da var deltagere i EMS-samar-
bejdet. For alle andre lande end Storbritan-
nien, der ikke deltog, blev konsekvenserne af
disse inflationsforskelle dog modvirket af
deprecieringer vis-a-vis mark. P2 basis af de
historiske data kan den private sektor derfor
naere tvivl omregeringernes evne til at bringe
inflationen under kontrol.

Forventningerne til de kommende Ars ma-
kroekonomiske politik er formentlig ogsa
for usikre til, at de kan bidrage til stabilitet i
valutakursudviklingen. Alene det forhold,

at EF-landene har hver deres centralbank,
kan forarsage hyppig uenighed om, hvad der
er den ’rigtige’ pengepolitik.? Derudover sy-
nes holdningerne til en monetar union med
feelles mont og centralbank at veksle fra "ha-
ster’ (Italien?) til *forhdbentlig aldrig’ (Tysk-
land?). Uden en fast, trovaerdig kereplan for
©@MU’en, der overholdes til punkt og prikke,
er det sveert at fa overbevist den private sek-
tor (med ’ansvar’ for prisdannelsen pa de
centrale markeder) om, at fase-strategien er
den rigtige vej. Incitamentet til at tilretteleg-
ge den ekonomiske politik med henblik pa at
opna konvergens er utilstreekkeligt.

Vedrerende de nominelle konvergenskriteri-
er - de velkendte krav om lav inflation og
rente samt valutakursstabilitet — kan der si-
ges, at disse forholdsvis nemt lader sig opfyl-
de i en monetzer union, hvorimod der tilsy-
neladende er problemer i et EMS-lignende
arrangement. Egentlig er det ret klart, at det
forholder sig sadan. I et fastkurssystem,
hvor hvert land har sin egen selvstaendige
centralbank og pengeveesen, vil en ukoordi-
neret okonomisk politik med forskellige
malsztninger med stor sandsynlighed fore
til forskellig inflation. Fase-strategien er der-
for nzesten bundet til at havne i dilemmaet:
enten at foretage paritetsjusteringer, som vil
veere en officiel erkendelse af den valgte stra-
tegi’s fiasko, eller at fortsztte med de eksi-
sterende pariteter, som kan give anledning til
sterkt forvaerrede ubalancer mellem lande-
ne givet de forvredne relative priser. Disse
potentielle konfliktkilder kan, som vi har
set, fore til, at de finansielle markeder kom-
mer i tvivl om et lands vilje til fortsat at for-
svare fastkurspolitikken. Det kommer til ud-
tryk i form af spekulative angreb, som kan
tvinge landene til enten at forlade samarbej-
det eller at devaluere. Den potentielle styrke
af spekulative angreb i en verden med hojt
udviklede kommunikationsmidler og fri be-
vaegelighed for kapital blev tydeligt demon-
streret op til EMS-sammenbruddet. P4 gan-
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ske fa dage matte de europaiske centralban-
ker foretage stetteopkeb i samme sterrelses-
orden som deres samlede valutabeholdnin-
ger.’

I en monetaer union med falles ment og fael-
les styring af pengepolitikken vil den nomi-
nelle konvergens komme nasten automa-
tisk. P4 den baggrund virker det paradok-
salt, at Maastricht-traktaten taler om nomi-
nel konvergens som en forhandsbetingelse
for en monetzer union, nar det omvendt sy-
nes at forholde sig sddan - savel teoretisk
som empirisk - at en monetar union er en
forhandsbetingelse for at opna nominel kon-
vergens!

Det store spargsmal er, om EMS sammen-
bruddet samtidig er et gravskrift for denne
strategi. Forst skal vi argumentere for, at fa-
se-strategien kan tjene som skalkeskjul for
en politisk motiveret modstand mod @MU’
en.

5. Politiske aspekter af OMU

Ved en narmere politisk vurdering af
@OMU’ens fremtidsmuligheder ndr man hur-
tigt frem til, at der er store interessekonflik-
ter involveret. Tyskland har som ankerland
for det eksisterende EMS den afgorende ind-
flydelse pa pengepolitikken i Europa. Det vil
helt @ndre sig i en @MU, hvor beslutnings-
processen bliver mere symmetrisk. Denne
forskel mellem EMS og @MU er ret funda-
mental og indebaerer f.eks. muligheden af, at
Tyskland kommer i mindretal. Det er umid-
delbart sveert at se, hvilken interesse Tysk-
land skulle have i en sadan frivillig "suverze-
nitetsafgivelse’. Et kompromis kunne dog
besta i den sneevre union, som en ren ekono-
misk analyse synes at pege pd som en gkono-
misk set hensigtsmaessig lesning. Her ville
Tyskland formentlig stadig kunne spille en
dominerende rolle. I den forstand gar den

okonomiske analyse og de politiske interes-
ser op i en hejere enhed for Tyskland.

Situationen er diametralt modsat set fra an-
dre EF-lande. Her er problemet ikke at blive
holdt ude. Det ligger i sagens natur, at deriet
arrangement med et ankerland ikke tilflyder
de evrige lande nogen stor indflydelse. De
ma passivt akkommodere den pengepoliti-
ske norm, som sattes af ankerlandet. Af den
simple grund frembyder en monetaer unio-
nen mulighed for de evrige EF-lande for at
fa indflydelse pa den forte pengepolitik ved
at fi en 'plads omkring bordet’ pa lige fod.
Som det ogsd har vaeret fremme i den danske
@MU-debat, indebzaerer en monetaer union
en sterre indflydelse pa den falles pengepo-
litik i forhold til nu, hvor dansk pengepolitik
bliver bestemt i Frankfurt. Man kan i den
forbindelse ogsa spekulere over, om det haje
europaiske renteniveau havde vaeret lige sa
heijt, hvis vi havde haft @®MU’en nu.

Man fristes derfor til at konkludere, at den

vigtigste anstedssten for @GMU er de store |

forskelle i politiske hensigter mellem Tysk-
land pa den ene side og alle andre lande pa
den anden side. Den skonomiske analyse af
fordele og ulemper er naesten bundet til at
spille en sekundeer rolle i sammenligning
med denne politiske konflikt.

Set i et historisk perspektiv er det formentlig
ogsa svaert at pege pd @MU ’er, som er kom-
met til veje pa basis af skonomiske overvejel-
ser. Dannelsen af sddanne unioner er blevet
drevet frem af politiske overvejelser med op-
bakning af feelles institutioner, der har tjent
til at fremme politisk og intellektuel konsen-
sus. P4 den baggrund ma man ogsa sige, at
fraveeret af en egentlig faclles sag 1 Europa
gor det lidet sandsynligt, at en sterre forkro-
met @MU er lige om hjernet.
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" 6. Hvilke muligheder er der?

Vi har hidtil forsegt at pavise nogle svaghe-
der ved den valgte fase-strategi. Da vi imid-
lertid er positive over for endemalet, nemlig
en okonomisk og moneteer union i Europa,
samler uenigheden sig om det tempo, hvori
unionen ber gennemfores. Set ud fra et oko-
nomisk synspunkt er tempoet kun begraen-
set af den tid, det tager at trykke de nedven-
dige penge til cirkulation. Som vi har set, er
en sadan hurtig reform ’cold turkey’,
'shock-therapy’ eller ’just do it” -alligevel ik-
ke realistisk, fordi den savner den nedvendi-
ge politiske opbakning.

Man tvinges pa den baggrund til at rejse et
mere fundamentalt spergsmal: Hvordan er
det da muligt at holde sammen pa @MU, nar
det synes svaert at opna tilstreekkelig konver-
gens, som er en forudsaetning for fase-stra-
tegien, og nar der ikke er politisk vilje til at
gennemfore "her og nu’-strategien? I det fol-
gende diskuterer vi nogle alternative scenari-
er.

Tilbagevenden til flydende kurser

Flydende valutakurser er naturligvis en mu-
lighed. Nogle vil mene, at udvidelsen af ud-
svingsgreenserne til +15% reelt er udtryk
for, at denne mulighed er valgt. Det ligger i
sagens natur, at denne lesning repraesenterer
det diametralt modsatte af @MU, og man
kunne forledes til alene pa den baggrund at
erklaere @MU for ded. En mindre pessimi-
stisk udleegning kunne ga pa, at flydende
kurser kunne veere passende i en overgangs-
periode, hvor valutakurserne sa kunne finde
deres ligevaegtsniveau, dvs. en periode hvor
landenes relative konkurrenceposition kun-
ne bringes i harmoni. Derefter ville det ligge
lige for at indfere den fzelles ment. Alt tyder
dog p4a, at flydende kurser vil medfere storre
usikkerhed omkring svingninger i de reale
valutakurser, ligesom strategien kan vise sig
at underminere den ekonomiske integration

i Europa og fere landene ind i helt ukoordi-
nerede handlinger med kompetitive devalue-
ringer. Derved kunne ogsa Det indre Marked
blive bragt i fare, hvilket ma tjene som en ad-
varsel mod strategien.*

EMS’en fortscetter

- med mulighed for kurstilpasninger

Et mindre drastisk scenario bestar i at bevare
EMS’en, men med mulighed for paritetsju-
steringer. Denne strategi er ikke uforenelig
med OMU efter fase-strategien, eftersom
denne i sdvel fase 1 som fase 2 dbner mulig-
hed for sadanne justeringer, omend kun i
’exceptional circumstances’. Alligevel ma
man sige, at denne strategi virker mest tilta-
lende pa folk, som ensker EMS bevaret i sin
skikkelse fra perioden fer 1987 (men efter
1983%), og som for alt i verden ikke onsker
@MU! Det fundamentale problem ved den-
ne strategi er som navnt oven for, at hvis mu-
ligheden for kursjusteringer star aben, vil det
ikke veere muligt at opna konvergens i infla-
tionsrater. Trovaerdigheden vil blive sat over
styr. Med muligheden for kursjusteringer vil
der ikke kunne skabes konvergens i hverken
inflationsforventninger eller faktisk infla-
tion. Pointen er den simple, at en devaluering
af den valuta, som har varet under pres
p-g.a. manglende tillid fra de finansielle
markeder til regeringens politik, vil veere in-
tet andet end at foje den private sektor. Mere
fundamentalt kan man sige, at hvis der laeg-
ges op til at akkommodere inflationsforskel-
le ved kursjusteringer, vil der ikke lzengere
veaere incitamenter til at udligne sadanne for-
skelle.

I et system med justerbare kurser risikerer
myndighederne altsa at blive trukket rundt i
manegen’ af de finansielle markeder, med
mindre de noje folger et szet af troveerdige og
koordinerede ekonomiske politikker. Krave-
ne til graden af trovaerdighed og koordina-
tion af de skonomiske politikker har med de
seneste valutakriser vist sig sa store, at et va-
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lutakurssamarbejde med faste, men juster-
bare kurser med stor sandsynlighed vil veere
henvist til periodevise nedbrud. EF-kommis-
sionen har i en analyse af den seneste valu-
tauro anbefalet, at spaendinger i EMS-syste-
met erkendes i tide, saledes at markedsreak-
tionerne kommes i forkebet med en eventuel
kursjustering. Kommissionen naevner i mid-
lertid ikke, at netop en sddan tidlig erkendel-
se er for meget at forlange af et system som
EMS’en. Der kan a priori opstilles nogle ret-
ningslinier for en hensigtsmessig @kono-
misk politik, kvorefter brud kan ’straffes’
med en kursjustering. For at undgi et tro-
veerdighedsknzaek seger politikere og central-
bank fra de svage lande imidlertid ofte at
undgé en devaluering. Alternativt argumen-
teres for, at det staerke land revaluerer.

Diskussionerne omkring justeringerne er of-
te langvarige og komplicerede. Det gaelder
ikke mindst, nar de udsatte lande er dem,
som i mest udpraeget grad felger de opstille-
de retningslinier. Med hensyn til inflation,
konkurrenceevne og offentlige finanser var
Frankrig og Danmark i en seerklasse 1 EMS.
Myndighederneidisse lande fandt det derfor
ganske urimeligt, at netop deres valutaer
skulle komme under pres og var derfor ikke
sene til at pege pa valutamarkederne som de
egentlige skurke. Men valutamarkederne var
(maske med rette) bekymrede for, om politi-
kerne kunne forsvare den harde valutakurs,
nar omkostningernei form af fortsat opgang
i ledigheden blev tydelig for veelgerne. At
myndighederne samtidig praesenterede, hvad
valutamarkederne betragtede som alt for op-
timistiske prognoser for den gkonomiske ud-
vikling, gjorde kun ondt veaerre og blev taget
som et tegn pa, at man ikke enskede at afsla-
re de sande omkostninger ved den forte poli-
tik. Trovaerdigheden i den ekonomiske poli-
tik blev altsa betvivlet. Det paradoksale er, at
spekulationen formentlig var blevet svagere,
hvis de politiske myndigheder tidligt havde
erkendt, at en fastholdt valutakurs uundgée-

ligt ville medfore en staerk stigning i ledighe-
den. Det ville samtidig have medfert et min-
dre behov for at opbygge et renteforsvar og
dermed sterre muligheder for at bekampe
ledigheden. Altsa, jo sterre det realekono-
miske behov for et rentefald er, jo vanskelige-
re er det at fastholde en given valutakurs.
Denne elementzaere indsigt kan udledes di-
rekte af renteparitetssatningen: Kun ved at
skabe forventninger om en fremtidig styrkel-
se af valutakursen kan rentespaendet over for
udlandet blive negativt. Det kan tilfejes, at
der erfaringsmazessigt skal et betydeligt initi-
alt kursskred til for at generere sa4 markante
apprecieringsforventninger, at rentespaendet
over for udlandet kan fastholdes negativt.
Valutakursforskydningerne er med andre
ord ofte meget storre end renteforskellene
kan forklare.®

Det forhold, at valutasamarbejdets *dukse’,
Danmark og Frankrig, skulle komme under
hardt pres, er siden blevet anvendt til at agite-
re for genindferelse af kapitalrestriktioner.
Det vil dog hejest sandsynligt kun i beske-
dent omfang bremse spekulationen, men vil
givet skabe en razkke yderligere problemer.
I praksis er det nemlig umuligt at sondre
nojagtigt mellem spekulative og kommer-
cielle/portefoljemaessige transaktioner. Og
rammes sidstnzevnte kan det ikke alene blive
et grundskud til Det indre Marked, men ogsa
starten pa en gradvis reduktion i hele den eu-
ropaeiske samhandel. Desuden kan forseget
pa at bremse de spekulative kapitalbevaegel-
ser let blive et figenblad, bag hvilket der fores
en @gkonomisk politik, som i laengden ikkeer
forenelig med faste kurser. Pa sigt lader faste,
men justerbare valutakurser sig ikke gore
uden (sneever) international koordination af
den ekonomiske politik, jvf. ’den umulige
trekant’ som omtalt i fodnote 3. Det udeluk-
ker imidlertid ikke, at der *kastes grus i ma-
skineriet’ i form genindferelse af kapitalre-
striktioner.”
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EMS’en fortscetter

- uden mulighed for kurstilpasninger

En tredje mulighed er at bevare EMS’en,
men uden mulighed for kursjusteringer.
Denne strategi synes at harmonere med den
danske regerings og nationalbanks syns-
punkter. Det er givet, at denne strategi vil
vare mest velegnet til at opna konvergens i
inflationsraterne. Alligevel er ogsa den be-
haeftet med problemer, iseer hvis der er store
forskelle 1 inflation mellem medlemslande-
ne. I sa fald vil der ske en skavvridning af
landenes reale valutakurser, dvs. relative pri-
ser. Hvis EMS-landene skal konvergere mod
identiske inflationsrater, vil der i en kortere
eller lzengere tilpasningsperiode vaere behov
for, at lande med hoje inflationsrater under-
shooter’ det feelles langsigtsniveau. En an-
den mulighed er naturligvis, at de(t) tidligere
lav-inflationsland(e) far en hejere inflation.
Set fra et dansk synspunkt er dette nappe
urealistisk givet den seneste veekst i den tyske
inflation. Problemet vil her navnlig veere at
overbevise de finansielle markeder om, at
pengepolitikken ikke vil blive slackket i de
nye lavinflationslande. Hvis det ikke lykke-
des at overbevise markederne herom, kan det
medfere en szerlig pinefuld tilpasning, hvor
realrenten og ledigheden i en periode bliver
rekordhej.

Konklusionen pa denne oversigt er vel, at der
er to ligeveegts-regimer: enten flydende kur-
ser eller en moneteer union. Omend af vidt
forskellige grunde er der imidlertid ikke me-
get, der tyder pa, at disse er de politisk fore-
trukne lesninger. Flydende kurser er ikke no-
get godt alternativ, fordi de ikke passer med
den relativt heje grad af ekonomisk og poli-
tisk integration i Europa. Omvendt star en
monetzer union ikke hejt pd dagsordenen,
fordiden administrativt ikke umiddelbart la-
der sig etablere, men ikke mindst fordi den
politisk ikke har tilstrackkelig opbakning.

7. Opsummering

Det seneste ars uro pa valutamarkederne
med et de facto sammenbrud | EMS-samar-
bejdet har udlaest spergsmalet, om OMU’en
overhovedet har en fremtid. Artiklen er pa
dette punkt ret pessimistisk, eftersom den
nedvendige vilje til international koordina-
tion af den makroskonomiske politik ikke
synes at veere til stede. Samtidig mener vi
dog, at alternativerne enten er urealistiske el-
ler har betydelige negative traek. I et system
med faste, men justerbare valutaer stilles der
lige sa store krav til politikkoordinering som
i en OMU. Det geelder i hvert fald, si lenge
kapitalen frit kan flyde over greenserne. Gen-
indforelse af kapitalrestriktioner synes der-
for en besnzerende losning. Det fremferes
imidlertid, at argumentet har veesentlig stor-
re intellektuel end praktisk appeal. Det risi-
keres, at kommercielle dispositioner direkte
eller indirekte rammes af restriktionerne.
Herved bringes hele meningen med Det indre
Marked i fare. Det samme risikerer at blive
resultatet af at vende tilbage til helt flydende
valutakurser.

Vi har i artiklen peget pa en "two-speed’ los-
ning, hvor Tyskland, Frankrig, Benelux og
evt. Danmark danner en @MU. En sadan
lesning vil have flere fordele. Landene kan
antages at udgore et optimalt valutaomrade,
hvorved medlemmerne direkte kan hoste
nogle ekonomiske fordele ved en monetzer
union. Hertil kommer, at tyskerne forment-
lig vil have en storre interesse i et sddant sam-
arbejde end i den store forkromede l@sning.
En sddan mindre ambities @MU-udgave vil
for Tyskland indebaere mindre suverzanitets-
afgivelse end et arrangement omfattende alle
EF-lande. Endelig vil det formentlig kunne
generere en raekke politiske og formentlig
ogsd ekonomiske fordele for resten af Euro-
pa. Problemet med det nuveerende valuta-
kurssamarbejde er nemlig bl.a., at Tyskland
er for lille en skonomi til 1 turbolente perio-
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der at kunne udfylde ankerfunktionen for
fastkurssamarbejdet. Det problem vil ikke
blive mindre med tiden. Tveertimod vil den
tyske produktion med staerk vaekst 1 bade
Ost- og Sydeuropa komme til at udgere en
stadig mindre del af den samlede europzeiske
produktion. Der er altsa behov for et ’sterre
anker’.

Endelig kritiseres den fase-strategi, som i
folge Maastricht-traktaten skal fere til
OMU. Den er i veerste fald medskyldig i
EMS’ens sammenbrud og i bedste fald over-
fledig. I stedet anbefaler vi en hurtig over-
gang. Det kan geres lige s hurtigt, som tryk-
ning af de faelles menter og etablering af de
faelles institutioner tillader.

Noter

1. Narvi bruger betegnelsen sarmmenbrud, skal
det ses i sammenhang med den hyppige for-
tolkning af EMS som et fastkurssystem. I til-
faelde af en forventning om systemets retab-
lering med snaevre udsvingsgraenser ville
nedbrud maske vaere et mere dekkende ud-
tryk for begivenhederne i begyndelsen af au-
gust.

2. Som en vigtig forudsaetning for et levedyg-
tigt fastkurssystem fremhaever Eichengreen
(1993) en vis intellektuel konsensus med hen-
syn til sdvel ekonomisk teori som praktisk
@konomisk politik.

3. Atudervargrundtil at frygte en sa brat afslut-
ning pa et tilsyneladende stabilt valutasam-
arbejde burde imidlertid ikke komme bag pa
myndighederne. Siden afviklingen af kapi-
talrestriktionerne i midten af firserne, har en
rackke ekonomer advaret mod det umulige i
at forene (a) ukoordineret ekonomisk poli-
tik, (b) faste, men justerbare valutakurser og
(c) haj kapitalmobilitet uden restriktioner. I
det felgende betegner vi denne konstellation
*den umulige trekant’.

4, Det skabte en del furore i Frankrig, da stev-
sugerfabrikken Hoover i forbindelse med
pundets depreciering vis-d-vis EMS-valuta-
erne i efteraret 1992 valgte at flytte produk-
tionen fra Frankrig til Skotland. Eksemplet
kan tjene som illustration af, hvad valuta-
kursvariabilitet betyder i den virkelige ver-
den.

5. Perioden fra 1979-83 ses ofte beskrevet som
en periode med alt for hyppige og alt for stor
kursjusteringer. Saledes betegner Hoff-
meyer (1992) denne EMS-periode som et
'jumping-peg’ arrangement, mens perioden
1983-87 betegnes ‘crawling-peg’.

6. 1 den forbindelse er det interessant at be-
meaerke, at faldet i den danske krone over for
D-marken i den forste maned efter EMS-
sammenbruddet pad 5-10% tilsyneladende
ikke har vaeret tilstraekkelig til at skabe en
modgaende spekulation, som er en forud-
setning for en lavere dansk rente. Tvart-
imod har de private kapitalbevaegelser igen-
nem hele august givet anledning til fortsat
valutaudgang. Pa grund af hej ledighed og
svag ekonomisk wvaekst befinder dansk
penge- og valutakurspolitik sig fortsat i et di-
lemma, der vanskeligt lader sig lese af haje
korte rentesatser. De finansielle markeder vil
formentlig stadig mene, at pengepolitikken
er for stram til at sikre en udvikling i vaekst
og beskaftigelse, som er konsistent med re-
geringens malsatning. Det vil i sig selv kun-
ne udlese nye spekulative angreb.

7. Fortalere for kapitalrestriktioner kan finde
intellektuel forankring i den sadkaldte "Tobin
tax’. Feks. fremhaever Eichengreen og Wyp-
losz (1993) genindferelse af kapitalrestrik-
tioner som et realistisk alternativ til de nu-
vazrende problematiske tilstande pa valuta-
markederne. De argumenterer netop for en
slags "Tobin tax’ bestdende af et krav om, at
alle 4bne valutapositioner helt eller delvis
modsvares af et ikke-rentebserende indskud i
centralbanken. Et lignende synspunkt er i
Danmark fremfert af formanden for Det
ekonomiske Rad.
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