Argumenter for og imod
etablering af en EF-
meoentunion; et dansk

perspektiv

Af lic. polit. Michael Fuchs, Danmarks Nationalbank*).

I narvaerende artikel sammenfattes en rak-
ke bidrag til debatten om etablering af en EF-
mentunion. Artiklens budskab er, at de ofte
formodede velfaerdsgevinster ved etablerin-
gen af en mentunion ikke kan anskues uaf-
haengigt af de enkelte ekonomiers tilpas-
ningsbehov ved overgangen til »uigenkalde-
ligt« faste kurser. Erfaringen med det euro-
paiske valutasamarbejde (EMS) siden 1979
viser, at der fortsat hersker betydelige uba-
lancer i den realekonomiske udvikling EMS-
medlemslandene imellem - og indtil der er
iveerksat foranstaltninger, der vil fremme
nedbringelse af disse ubalancer synes ud-
gangspunktet for indhestningen af velfaerds-
gevinsterne ikke at veere til stede.

Artiklen er opdelt i felgende fire sektioner:

I Optimale valutaomrader - en gren i den
teoretiske litteratur, der stort set ikke er dyr-
ket i de sidste 10 ar. Der gives en oversigt over
forskellige synspunkter og argumenter for
og imod en valutaunion.

Il Werner-planen - unionstanken lancere-
desi 1970. I hovediraek gengives planens ind-
hold og baggrunden for, at planen aldrig

*) Jeg er megel taknemmelig over kolleger i National-
banken og professor Niels Thygesen for kommentarer.
Artiklens synspunkter ma dog sta for min egen regning.

blev fert ud i livet. Hvorfor opstar unions-
tanken igen i dag?

III Erfaringer med EMS - der gives et resu-
mé vedrorende erfaringer med EMS. Den re-
alokonomiske uligevaegt EMS-landene imel-
lem synes ikke at vaere blevet mindsket trods
den storre sikkerhed for sa vidt angar de no-
minelle forhold.

IV Videre skridt mod union - der gives en
kritisk vurdering af den etapevise etablering
af den monetaere union, som skitseret i De-
lors-gruppens rapport. Endelig peges der pa
de centrale praeemisser ved etablering af en
monetaer union, hvorefter disse tages op til
kritisk vurdering.

I Optimale valutaomrader

Der er en forholdsvis omfangsrig litteratur,
der seger at besvare spergsmalet om, hvor-
dan et optimalt valutaomriade ber afgreen-
ses. [ litteraturen anvendes en raeek ke alterna-
tive kriterier.

a) Faktormobilitet (Mundell, 1961)

Valutaomrader defineres saledes, at de sva-
rer til omrader med hej faktormobilitet.
[folge dette kriterie bor omraderne afgraen-
ses saledes, at muligheden for at udjaevne
indkomstforskelle mellem de enkelte valuta-
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omrader gennem valutakurstilpasninger be-
vares - dvs. hvor der er mangel pa tilstrazkke-
lig hej faktormobilitet. Valutakurstilpasnin-
ger anses som et aktivt instrument til at age
efterspargslen i omriader med underbeskaef-
tigelse og til at deempe eftersporgslen i omra-
der med fuld beskaeftigelse.

Ved vurderingen af Mundell’s argumenter
blev der peget pa, at det centrale problem er,
at mobilitet pa arbejdsmarkedet er relativt
lille mens mobilitet pa kapitalmarkedet er
stor (jfr. Fleming, 1971). Mens kapitalmobi-
litet i sig selv kan ege storrelsen af det »opti-
male« omréade, vil etableringen af sterre om-
rader kunne akcentuere fordelingsmaessige
uligheder delomraderne imellem, fordi kapi-
talen bevaeger sig til de omrader med storst
ekonomisk fremgang. En sammenslutning
af tidligere adskilte valutaomrader vil sale-
des kunne ege den samlede velfaerd, men
ikke nedvendigvis de enkelte delomraders
velstand.

b) Hej grad af abenhed (McKinnon, 1963)

Nzarmest 1 modsatning til faktormobilitet
som kriterium argumenteres der her, at nar
der er stor handel mellem »omrader« (dvs.
de handlede varer udger en stor del af den
samlede produktion), bliver det nemmere at
kompensere for de indkomst- og beskaefti-
gelsesmaessige konsckvenser af et @endret ef-
tersporgselsmenster uden at bruge valuta-
kursinstrumentet. Fald i efterspergslen efter
specifikke produkter i ét omrade kan for-
holdsvis nemt kompenseres ved eget pro-
duktion af andre varer eller tjenester. Grun-
det den diversificerede efterspergselsstruk-
tur, vil en valutakurszendring i et delomrade
have forholdsvis lille effekt pa den samlede
efterspergsel. Omvendt vil det for et omrade
med lille marginal importtilbejelighed vaere
fordelagtigt at kunne kompensere f.eks. for
et efterspargselsbortfald ved hjzelp af en de-
preciering af valutakursen.

¢) Produkdifferentiering (Kenen, 1969)

Som pendant til de foregaende kriterier fo-
kuseres pa retfeerdiggerelsen af mange sma
valutaomrader. Nar der produceres for-
holdsvis fa standardvarer i et omrade, vil va-
lutakurstilpasninger kunne have relativ stor
effekt pa eftersporgslen.

Ved brug af produktdifferentieringsargu-
mentet nads der frem til kriterier til bestem-
melse af afgraensning af det optimale omra-
de, der er konsistent med b) ovenfor. Dog er
det vaesentligt at gore sig praemisserne for
valget mellem kriterierne klart, herunder at
der normalt i b) fokuseres pa forstyrrelser,
der kommer fra indlandet, og i ¢) pa forstyr-
relser, der kommer fra udlandet (jfr. Ishiya-
ma, 1975).

Valg af et »optimalt omrade« kan saledes
ikke traeffes uafhaengigt af, hvad for en for-
styrrelse der seges modvirket. Herudover er
det ubesvarede spergsmal, i hvilken grad
overgangen til faste valutakurser vil oge fak-
tormobiliteten og dermed vil virke gavnligt
pa ressource-allokeringen.

Altialt efterlader diskussionen om optimale
valutaomrader en rackke ubesvarede sporgs-
mal. Det er nemlig sveert at na til entydige
anbefalinger inden for en normativ referen-
ceramme fordi velfeerdsargumenter ikke kan
bruges isoleret. Argumenter for og imod op-
timale valutaomrader skal ses i et dynamisk
perspektiv sdledes, at ekonomiens tilpas-
ningshastighed eksplicit bliver inddraget i
analysen.

Nedenfor gengives i oversigtsform de argu-
menter, der normalt angives for og imod va-
lutaunioner, og som i gvrigt diskuteres neer-
mere i de felgende afsnit.

Argumenter for;

1. Oget allokeringsefficiens, idet der ikke
laengere er nogen valutakursusikkerhed.
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Herved fjernes dele af den usikkerhed,
der opstar ved langfristede beslutninger.

2. Spekulative kapitalbevacgelser elimineres
(hvis kurserne er uigenkaldelige faste).

3. Valutareserver behovesikke mere, idet be-
talingsbalancen opgeres pad konsolideret
grundlag.

4. Finanspolitisk integration fremmes/krae-
ves.

5. Der etableres en feelles lavere inflation-
stakt - safremt overskudslandene domi-
nerer ved tilrettelzeggelsen af budgetpoli-
tikken.

Argumenter imod;

I. Autonomii den okonomiske politik, her-
under den pengepolitiske autonomi, fjer-
nes — opnaelse af allokeringsefficiens for-
udseetter saledes enten feelles lon, pris og
produktivitetsudvikling eller accept af en
afvigende realekonomisk udvikling i uni-
onens »regioner«.

2. Den nedvendige finanspolitiske koordi-
nation vil nedseette/ophave den »lokale«
ekonomiske selvsteendighed og kan med-
fore etablering af sterre regionale ulighe-
der.

3. Hertil kommer, at asymmetrier i tilrette-
leeggelsen af den ekonomiske politik vil
opsta, safremt overskudslande dominerer
i tilrettelaeggelsen af budgetpolitikken -
sakaldt deflationar bias.

4, Kapitalflugt til de velstaende omrader,
der sa nyder godt af liberaliseringen - og
oger »helhedens« velstand, men behovet
for regional udligning vil alt andet lige
stige.

5. Etablering af et valutaomrade fremmer
ikke af sig selv arbejdskraftens mobilitet -
og mellem omrader, der ikke er »socialt
homogene«, kan behovet for regional
stotte blive storre ogsa pa lang sigt.

Diskussionen i det folgende er hovedsagelig
rettet mod de dynamiske konsekvenser af en
bevaegelse henimod monetaer union for til-

pasningsprocessen og tilretteleeggelsen af
den ekonomiske politik. Hvilke konsekven-
ser de normative/velfaerdsmassige argu-
menter for etableringen af en union vil fa i
praksis, er det uhyre sveert at male/forudsi-
ge, Givet de instrumenter, der 1 dag er til ra-
dighed pa de finansielle markeder for at for-
sikre markedsdeltagerne mod usikkerhed
grundet valutakursbeveegelser, er det sveert
at forestille sig at fjernelsen af den sidste rest
af denne usikkerhed vil veere forbundet med
vaesentlige velfaerdsgevinster - i hvert fald
for andre grupper end eksempelvis turister.
P4 den anden side kan det ikke udelukkes, at
det forventede afkast pa f.eks. langsigtede in-
vesteringer med en integreret valutaunion
som afsatningsomrade, vil kunne beregnes
med storre sikkerhed.

II Werner-planen

Allerede i 1970 lanceredes ideen om mone-
teer union indenfor EF. Planen var ambitios
og, som det efterhanden viste sig, urealistisk.
Bemerkelsesvaerdigt er det alligevel, hvor
mange lighedspunkter der er mellem
1970-planen og de tanker, der indgar i den
rapport, som »Delors-gruppen« bestaende
af EFs centralbankchefer, enkelte universi-
tetsskonomer og under formandsskab af
EF-kommissionens formand Jacques Delors
udarbejdede til EF’s stats- og regeringsche-
feriapril 1989. Perspektiverne i » Delors-pla-
nen« gennemgas naermere i artiklens afsnit
IV.

Werner-planens endelige mal var en ekono-
misk og moneteer union, der skulle opnas in-
den for 10 ar omfattende bl.a. central fast-
sacttelse af pengepolitiske mal anvendende
en institutionel struktur a la Federal Reserve
og koordineret overvagnng af de offentlige
budgetter,

Planen skulle realiseres i en ferste og en an-
den fase. Som mal for forste fase var storre
koordinering af den eokonomiske politik.

17




Dette skulle tilvejebringes ved ctablering af
indikatorer til oveviagning af uligevagte.
Overvagningsansvaret skulle ligge hos cen-
tralbankchef-komitéen. Der skulle etableres
kurstilpasningsband mellem medlemsstater-
nes valutaer, der efterhanden skulle ind-
snaevres 1 takt med den forudsatte konver-
gens i den ekonomiske politik.

I planens anden fase skulle autonomi i kur-
stilpasning opgives. En fzlles fond omfat-
tende medlemsstaternes valutareserver skul-
le ctableres (for dermed at sikre koordineret
intervention over for 3, valutaer).

Virkeliggorelsen af planens forste fase blev
delvis opnaet gennem etablering af Slange-
samarbejdet i1 1972 og EMS-systemet i 1979.
Slangesamarbejdet kan anses som en forlo-
ber for EMS-systemet, der er den institutio-
nelle baggrund for valutasamarbejdet i dag.
Men sammenlignet med Werner-planens in-
tentioner er der fortsat langt igen. Bl.a. blev
aktiv ovevagning forst etableret i en blid
form i 1987 og den enskede koordinering af
pengepolitikken er endnu ikke konkretiseret,
om end man har taget visse skridt i den ret-
ning (Jfr. Nyborg-aftalerne fra 1987, hvor
anvendelse af rentepolitik til forsvar af valu-
takurspariteterne naevnes eksplicit).

Ogsa med henblik pa at skenne over hvilke
forventninger, man realistisk bar anlagge
vedrerende fremskridt mod en valutaunion i
de kommende ar, kan det vaere interessant at
vurdere baggrunden for Werner-planens for-
holdsvis begreensede gennemslagskraft.
Sporgsmalet analyseres narmere i naeste af-
snit, hvor erfaringerne med EMS-samarbej-
det bliver vurderet. Som overordnet arsag
kan nzevnes det forste olieprischock, hvoref-
ter tiltroen til fleksible valutakurser styrke-
des, idet man mente, at hensynet til bevarel-
sen af stabilitet i den indenlandske aktivitet
kunne tilgodeses ved at »assign« (forbehol-
de) valutakursen til vedligeholdelse af den

—

eksterne balance. Dette bidrog til, at dep
planlagte koordinering/integration af den
okonomiske politik udeblev - dette gjaldt
ikke mindst etableringen af et taettere finans-
politiske samarbejde.

P4 den anden side erkendtes det samtidigt at |

anvendelse af fleksible valutakurser, der alt-
sa naermest skulle virke som automatisk re-
gulator til opnaelse af ekstern balance, ikke
var omkostningsfrit. Det viste sig, at store
fluktuationer i valutakurserne kunne have
alvorlige konsckvenser for inflationen og
vaere af begranset realekonomisk veerdi,
grundet langsom tilpasning i ekonomiens
udbudsside. Bl.a. erfarede man, at produ-
centernes tilpassede deres profitmarginer
fremfor deres salgspriser, nar der skete en va-
lutakursbevaegelse. Formalet hermed var at
bevare markedsandele, hvor valutakursand-
ringen ikke betragtedes som vedvarende.
Bl.a. pa basis af disse erfaringer @&ndredes
gradvist myndighedernes stillingtagen til po-
litikkoordination internationalt. De to inter-
nationale aftaler mellem de toneangivende
industrilande, der har faet stoerst indflydelse
pa valutamarkederne i sidste del af 1980’er-
ne, er Plaza-aftalen fra 1985 og Louvre-afta-
len i 1987.

Det tzettere internationale samarbejde smit-
tede af pa EMS-samarbejdet, hvor koordine-
ringen egedes. Dette udtryktes klarest ved de
institutionelle @&ndringer, herunder Nyborg-
aftalerne (1987), der nedfzeldede et forsteer-
ket EMS-samarbejde bl.a. i form af langere
lebende gensidige interventionskreditter,
oget villighed til at yde intra-marginale inter-
ventionskreditter (dvs. hvor valutaerne ikke
befinder sig pa deres maksimale udsvings-
graenser) og en hensigtserklaering om storre
villighed til at bruge rentepolitik i valutakur-
spolitisk @jemed. Kapitalliberaliseringsdi-
rektivet, hvorefter EF-landene skal have af-
viklet de aller fleste kapitalrestriktioner se-
nest medio 1990, og aftalen om det indre

[
|
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marked i EF, som bl.a. stiller krav til et taette-
re finanspolitisk samarbejde efter 1992, vil
ogsa have indflydelse pa den ekonomiske ko-
ordinering blandt EMS-medlemslandene.
Bliver disse tiltag ikke ledsaget af en oget
grad af koordinering af finanspolitikken og
omkostningsudviklingen i medlemsstaterne,
foreckommer det, at de seneste ars tendens til
feerre og mindre kurstilpasninger blandt
EMS-landene ikke vil kunne vidercfores.

III Erfaringer med EMS

I denne scktion gennemgas EMS-landenes
erfaringer siden systemts oprettelse i 1979.
Her teenkes ikke sd meget pa valutasamar-
bejdets tekniske formaen, men mere pa den
underliggende realekonomiske tilpasning
mod eget konvergens, som alt andet lige ma
anses som forudsatning for en forholdsvis

Figur 1. Forbrugerprisindex.

smertefri overgang til fastere pariteter og
eventuelt en moneteer union.

a) Valutakursstabilitet

Som det fremgar af figur 1, har der siden
EMS-systemets oprettelse veeret en klar ten-
dens til en tilneermelse i inflationstakten
EMS-landene imellem. Heri ligger der imid-
lertid ikke nogen egentlig arsagsforklaring,
idet inflationsbekaempelse generelt, herun-
der specielt i USA, har faet hojere prioritet i
1980’erne end det var tilfeeldet i 1970’erne.

Tabellerne | og 2, der stammer fra et IMF-
studie (Ungerer m.fl. 1986), viser, at tenden-
sen til sterre valutakursstabilitet gaelder
bade for de nominelle og reale valutakurser
EMS-landene imellem i perioden efter EMS-
systemets etablering. Tabellerne viser samti-
dig, at valutakursstabiliteten over for ikke-
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EMS valutaer er eget en smule sammenlig-
net med perioden forud for EMS-systemets
etablering.

Tabel 1. Variation i de nominelle valutakur-
ser

1 forhold il
EMS-valutaer

1 forhold til
ikke EMS-valutaer

1974=78 L975=-85 1974=-78 1979=-85
Belgien 11 7 18 23
Danmarik 13 L 17 2}
Frankrig 17 B 19 24
Tyskland 1% 7 18 22
Italien 19 L 20 21
Holland 11 6 18 Fe )
Japan 21 22 20 27
Sverige 15 17 19 20
Schweliz 20 13 24 26
U.K. 17 2] 18 2
U.S.A. 19 27 16 21

Anm.: Variation méles som standard afvigelse af lo-
garitmen til det manedlige gennemsnit af de bilatera-
le valutakurser.

Kilde: Ungerer m.1fl. (1986).

Tabel 2. Variation i de reale valutakurser

1 forhold til
EMS-valutaer

1 forhold til
ikke EMS-valutaer

1974=1578 1§79-1985 1974-1978 1979-198%
Belgien 12 B 19 25
Danmark 17 ] 20 24
Frankrig 1?7 9 19 25
Tyskland 16 ] 15 23
Italien 20 9 1 22
Holland 13 T 20 25
Japan i) 2] 24 29
Sverige i6 19 20 21
Schwel: 21 13 25 26
u.K. 1€ 24 21 i8
U.5.A. 20 28 18 27

Anm.: Variation males som standard afvigelsen af lo-
garitmen til det manedlige gennemsnit af de reale bi-
laterale valutakurser anvendende MERM vaegte og
relative forbrugspriser.

Kilde: Ungerer m.fl. (1986).

Heraf kan konkluderes, at den lavere inflati-
onstakt, som man har oplevet internationalt,

—_—

ikke af sig selv har vaeret tilstraekkelig til a
skabe storre valutakursstabilitet pa globa]
plan, men indenfor EMS har de gensidige af-
taler bl.a. om valutamarkedsintervention,
der danner »rygraden« i EMS-systemet, haft
en selvstendig stabiliserende indflydelse p3
valutakursdannelsen. Her ber det under-
streges, at ud over selve EMS-systemets ind-
retning, har EMS-landene erfaret at paritets-
andringer, nar disse holdes indenfor de alle-
rede aftalte udsvingsmargener, kan kombi-
neres med en (mindre) appreciering af mar-
kedskursen af den valuta, hvis centralkurs
bliver nedskrevet, i hvert fald i en kortere pe-
riode felgende efter paritetseendringen. Ved
en sadan benyttelse af band-systemet (nor-
malt forbundet med betegnelsen »crawling-
peg«) pafores spekulanter, der typisk har ta-
get meget korte positioner mod den devalue-
rende valuta, tab - og dermed oges systemets

selvstabiliserende egenskaber. Denne praksis |

- umiddelbar appreciering af den devalue-
rende valutas markedskurs efter en kurstil-
pasning - er bl.a. anvendt af Danmark siden
1983.

b) Tilpasning hen imod sterre realekono-
misk konvergens

Tendensen henimod sterre »nominel sikker-
hed« (d.v.s. konvergens i inflationsrater og
sterre valutakursstabilitet) synes ikke - i
hvert fald indtil videre - at vaere ledsaget af
den eonskvaerdige realekonomiske tilpas-
ning. Som resultat af den stigende nominelle
sikkerhed kunne man have forventet en rela-
tivstigning i handelsomfanget EMS-landene
imellem. Tabel 3 viser, at for de »ngamle« EF-
landes vedkommende, herunder Danmark,
har handlen med andre EF-lande som andel
af den samlede handel nzrmest stagneret si-
den 1979. Stagnationen i integrationsproces-
sen i EF-omradet synes saledes ikke at pege
pa EF som et »naturligt« optimalt valuta-
omrade.
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Om end tabel 3 illustrerer en udviklingsten-
dens, skal den ikke tolkes for handfast, idet
en del af forklaringen pa de uaendrede mar-
kedsandele i intra-EF-handlen kan tilskrives
storre vaekst i handel med lande udenfor EF.
Dette bliver tildels illustreret i fabel 4, der vi-
ser, at vaksten i1 udenrigshandlen siden
EMS-systemets etablering i 1979 har veret
lavere EMS-landene imellem end i den for-
udgaende 5-ars periode. Samtidig er handlen
med ikke-EMS lande vokset ca. dobbelt sa
kraftigt som intra-EMS handlen. Udviklin-

gen i handelsomfanget peger siledes heller
ikke umiddelbart i retning af, at sterre valu-
takursstabilitet har ansporet til storre vakst
i handelssamkvemmet EMS-landene imel-
lem. Pa den anden side skal man vare var-
som med at traekke for handfaste konklusio-
ner. Dels havde vaeksten i intra-EMS handlen
muligvis vaeret endnu mindre uden EMS-
samarbejdet, dels afspejler udviklingen i
handelsomfanget vaekstraterne i og udenfor
EMS (jfr. neermere omtale nedenfor).

Tabel 3. Andelen af handel (eksport + import) med andre EF-lande.

Kilde: Valutafondens International Financial Statistics.

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
panmark 51,0 50,6 48,1 50,1 49,5 46,3 47,1 49,4 50,3
Vesttyskland 51,1 49,9 49,1 50,2 50,7 50,0 50,9 51,5 52,7
Belgien 71,6 68,3 66,4 68,2 69,4 69,0 70,1 72,7 73,4
Holland 66,4 64,4 63,7 65,3 65,4 64,6 66,2 69,6 69,7
Frankrig 54,7 51,3 49,0 50,8 52,3 52,4 53,7 577 59,6
Iirland 15,6 74,2 72,4 51.5 69,7 68,2 67,8 69,8 70,2
Italien 49,9 48,6 44,4 45,4 46,5 45,6 49,4 54,8 56,3
England 46,0 45,2 44,4 45,5 47,3 47,5 49,0 50,0 51,3
Grzkenland 46,5 43,8 48,7 47,3 50,7 51,2 50,1 60,0 64,1
Spanien 42,6 39,3 35,9 38,4 39,9 42,0 43,7 54,7 58,4
Portugal 51,9 49,6 48,8 50,9 50,8 50,4 53,0 63,0 66,0
EF i alt 55,9 54,1 51,7 53,1 53,9 53,3 54,6 58,1 59,4

Mest graverende synesimidlertid at veere ten-
densen til sterre uligevaegt i handelssam-
kvemmet EF-landene imellem. Dette er sogt
illustreret for Danmark og udvalgte sterre
EF-lande i figur 2. Generelt er indtrykket, at
den andel af de enkelte EF-landes handelsu-
balancer, der kan henfares til intra-EF han-
del, har veeret stigende. Til dels kan udviklin-
gen tilskrives storre ubalance i handlen mel-
lem de EF-lande, der deltager i EMS-syste-
met og de ovrige EF-lande (herunder specielt
England). P4 den anden side ma hensigten -
pa sigt - veere at inddrage disse lande, der
forelobigt ikke deltager i det snaevre samar-
bejde, i dette samarbejde. Dette skridt indgar
allerede i Delors-planen forste etape, jfr.

nzrmere omtale i afsnit I'V. Selv om et mere
bindende valutasamarbejde naturligvis kun-
ne etableres uden disse EF-lande, er det vae-
sentligt at samarbejde pa sigt indtager alle
EF-lande, herunder ikke mindst » Europas fi-
nanscenter«, London.

Tabel 4. Gennemsnitlig arlig veekst i hande-
len (eksport + import) i faste priser. (pct.)

1973-1978 1979-1985

Mellem EMS-lande
Mellem EMS og andre lande 6,6 5.6
Mellem EMS og andre lande lekskl. USA) 1.4

Kilde: De Grauwe (1987).
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c) Deflationzer bias

Ikke alene har tendensen imod annulering af
de fundamentale uligevaegte i udenrigshand-
len i 1980°erne vzeret skuffende, men samti-
dig har EF-omradet haft relativt lav GNP-
vaekst og hej arbejdsleshed. Givet de mindre
kursbevaegelser, der har kendetegnet EMS-
omradet, kan et medlemsland, som har en
preference for hgojere vaekst og lavere ar-
bejdsleshed, have svart ved at stimulere
ekonomien ved hjzlp af f.eks. fiskal ekspan-
sion uden samtidig at padrage sig et handels-
balanceunderskud. Med »fastere« valuta-
kurser oplever det enkelte EMS-land, at en
storre del af landets fiskale ekspansion »eks-
porteres« til andre lande, der deltager i valu-
takurssamarbejdet. Ved at anlacgge en mere
ekspansiv fiskal politik end de evrige lande,
padrager det pagaldende EMS-land sig séle-
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des problemer i form af en forvaerring af
handelsbalancen.

Under Bretton-Woods valutakurssamarbej-
det, der endelig oplestes 1 1973, var det i hgj
grad USA, der padrog sig rollen som »loko-
motivnation« - d.v.s. USA akkumulerede et
underskud i1 samkvemmet med andre lande
(med storre praference for lavere inflati-
on/hejere arbejdsleshed). Dollarens rolle
som ene-reservevaluta sikrede dog samtidig,
at USA fortlebende kunne finansiere beta-
lingsbalanceunderskuddet uden samtidig at
padrage sig rentebaerende gaeld. 1 EF satter
det land, som mest naturligt kunne overtage
»lokomotiv« rollen - Tyskland -, hajst prio-
ritet pa lav inflation. Dette kan veere en ve-
sentlig grund til, at mani EF har oplevet lave-
re GDP vakst siden 1980 end 1 USA (og Ja-
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pan). Samtidig er arbejdslesheden i EF steg-
et kraftigt for at bevaege sig over niveauet i
USA. Udviklingen adskiller sig fra de fore-
gaende artier, hvor man oplevede hegjere
vaekst og lavere arbejdsleshed i EF end i
USA, jfr. tabel 5.

Tabel 5. Okonomiske Nogletal

GNP vakst (pct. pr. &r)

1968-1973 1974-1979 1980-1988
EF 4,9 2,4 1,9
OECD=-euro 4,8 2,4 0
U.S.A. 3,2 2,6 2,6
Japan 9,5 3,7 4,1

Arbejdslg¢shed (pct.)

1968-19713 1974-1979 1980-1988
EF 2,6 4,7 9,9
OECD=euro 3.4 5.3 9,8
U.S.A. 4,8 ’ 7,5
Japan 1,2 1,9 2,5

Kilde: OECD Economic Outlook.

Valutakurstilpasninger mellem EMS-lande-
ne anvendtes forholdsvis hyppigt og med
storre procentvise @ndringer i pariteterne
indtil marts 1983. Herefter er kurstilpasnin-
gerne blevet noget sjeldnere og procentvis
mindre. Siden 1982 har nedbringelsen af in-
flationsniveauet og bevarelsen af »fastere«

Tabel 6. Andring i det strukturelle budgeto-
verskud som pct. af BNP

Europeiske landc

H udenfor EMS

EMS Udenfor EMS

1980-81 - 0,36 0,41 0,94
1982-85% 0,52 - 0,20 - 0,04

1) Omtatter OECD-landene alene.

Anm.: En stigning i budgetoverskuddet virker kont-
raktivt og et fald virker ekspansivt.

Kilde: De Grauwe (1987) og OECD Economic Out-
look.

valutakurser varet forbundet med en mere
kontraktiv finanspolitik indenfor EMS end i
de andre europiske lande og 1 de ovrige
OECD lande set under ét, jfr. tabel 6. Disse
tal peger saledes ligeledes i retning af en de-
flationzer bias indenfor EMS.

Sterrelsen af denne bias er til dels blevet mo-
dereret af bevaegelsen henimod mere liberale
kapitalbevaegelser i EMS-omradet. Uden
samme grad af kapitalmobilitet vil en fiskal
kontraktion (i en medlemsstat med hoj infla-
tion) medfere sterre nedgang i eftersporgsel
end, nar kapitalmobiliteten er storre. Med
sterre kapitalmobilitet vil selv et lille fald i
den indenlandske rente (forarsaget af ned-
gangen i efterspergselspresset) medfore ka-
pitaleksport og kunne virke stimulerende i
de andre medlemsstater - givet at disse stater
ikke strammer deres finanspolitik tilsva-
rende.

IV Videre skridt mod union

Denne afsluttende sektion er disponeret i tre
dele. Forst gennemgas de trin, der eventuelt
kunne indga i etableringen af et snavrere
samarbejde og pa lidt laengere sigt etablerin-
gen af én feelles valuta. Derefter skitseres
hvilke preemisser, der ligger bag ensket om
etablering af faste EMS-kurser. Endelig ta-
ges disse praemisser op til kritisk vurdering
set i lyset af erfaringerne med den ekonomi-
ske udvikling indenfor EMS-omradet, jfr.
sektion III ovenfor.

a) Praktiske skridt mod en union

Inden der eventuelt etableres en egentlig va-
lutaunion vil det vaere naturligt at foretage
yderligere tilpasning i de institutionelle ram-

mer for EMS-samarbejdet, som vil virke be-
fordrende for teettere politik-koordination.

I Delors-rapporten forestiller man sig, at e-
tableringen af det faelles valutaomrade op-
nasi3 etaper. Det vaesentligste institutionelle
indhold i forste etape, som enskes indledt




samtidig med ophaevelsen af kapitalrestrikti-
onerneiEF pr. 1. juli 1990 er, at alle EF-lande
bliver tilsluttet det snaevre EMS-samarbejde
inden etapen afsluttes (dvs. der skal gaelde
ensartede udsvingsmargener for alle EF-lan-
de). Ivaerkseettelsen af 2. etape kan forst ske,
nar en ny traktat er tradt i kraft. Forst i lobet
af 2. etape forestiller man sig, at de nuvaren-
de udsvingsmargener for de bilaterale parite-
ter (p.t. maksimalt 2,25 pct.) skal indsnav-
res. | 3. etape etableres den egentlige mentu-
nion. Der er ikke udarbejdet en tidsplan for
afslutning af 1. etape eller for gennemferel-
sen af 2. og 3. etape. Dette nok sa meget for
at undga samme fejl, som blev begaet ved ud-
arbejdelse af tidsplanen i Werner-planen.

Gradvis onskes sdledes udsvingsmarginerne
indsnaevret for endelig at blive ophaevet. I 1.
og 2. etape er den kursbevaegelse, der kan fin-
de sted uden en sendring i de bilaterale pari-
teter imidlertid kun ét element i bestemmel-
sen af storrelsen af den »tilladte« kurstilpas-
ning. Lige si vaesentligt er benyttelsen af
bandbredden og ikke mindst Ayppigheden af
paritetseendringer. Her mener Delors-grup-
pen at »kravet om gget indbyrdes overens-
stemmelse i EF-landenes makrogkonomiske
politik er forarsaget af den voksende modvil-
je mod @ndringer i valutakurspariteterne.
Det spergsmal, der sages besvaret i det fol-
gende, er om denne »modyvilje« med fordel
skal seges opretholdt for senere at blive ce-
menteret | en valutaunion.

Det helt centrale ved benyttelse af crawling-
peg systemet er, at rilliden til systemets stabi-
litet bevares. Som naevnt tidligere, er en vae-
sentlig faktor til bevarelsen af denne tillid, at
der indenfor det »nye« band efter en pari-
tetseendring er mulighed for en appreciering
af den devaluerende valutas markedskurs.
Det er med andre ord svart at afgere om
sjeldne, storre (stor bandbredde) eller hyp-
pige, sma kurstilpasninger (lille bandbredde)
er at foretraekke for sé vidt angar tiltroen til
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systemets stabilitet. Med det eksisterende be.
hov for realokonomisk tilpasning og inflati.
onsforskelle ville en fastlasning af pariteter.
ne («per jure« eller »de facto«) ikke virke
troveerdigt. Man kan imidlertid frygte, atdep
fornyede politiske interesse for unionstanken
vil medfere en fastlasning af pariteterne »de
facto« med potentielt graverende konsekven.
ser for systemets stabilitet pa sigt.

Som et praktisk ferste skridt henimod fcite-
re koordinering af den makroekonomiske
politik peger Delors-rapporten pa behovet
for ivaerksaettelse af mere intense menings.
udvekslinger blandt medlemsstaterne om
udviklingstendenser, herunder vedrerende
tegn pa spanding grundet modsatrettede el-
ler inkonsistente bevagelser i de makroeko-
nomiske indikatorer. De to fora, hvor diskus-
sioner om disse emner skal finde sted, eri
EF’s centralbankguvernerkomité og ved
mederne blandt EF’s ekonomi- og finans-
ministre, der begge modes ca. 10 gange om
aret. Som led i ferste etape skal begge disse
organers kompetencefelter udvides saledes,
at der kan ske samordning af budgetpolitik-
ken og at centralbankguvernerkomitéen bli-
ver mindre anonym - dvs. afgiver udtagelser
til Ministerradet og landenes regeringer og
forelzegger en arsrapport. Samtidig er det
tanken, at komitéen skal hores om sterre
pengepolitiske beslutninger - vel af prakti-
ske arsager alene de beslutninger, der er af
mere langsigtede karakter.

Delors-rapporten 2. og 3. etape beskriver en
trinvis bevaegelse henimod monetzr union,
hvor beslutningskompetence vedrarende
budget- og pengepolitikken overdrages til
Jeellesskabets institutioner, herunder et ny-
oprettet Europaeisk Centralbanksystem.
Enemalet er etablering af de uigenkaldelige
faste valutakurser, men om tidsplanen her-
for bemaerkes det, at »betingelserne for at g&
fra én etape til den naeste kan ikke fastsettes
pa forhand. Man kan heller ikke i dag sige
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noget om, hvorndr disse betingelser vil fore- | kombineret med visse tilsynsmaessige opga-
ligge«. Skulle det imidlertid ske, at det tzette- | ver — vil veere centralbankafdelingernes ene-
re samarbejde etableres for tidligt - og skulle | ste mere selvstaendige vurderingsopgave.
et eller flere lande mod forventning senere se | Penge-, obligations- og valutamarkedsinter-
sig nodsaget til at forlade samarbejdet - ville | vention (nu alene mod tredie valutaer) vil
overgangen fra den farste til de naeste faseri | skulle koordineres taet med de @vrige central-
samarbejdet kunne svaekke EMS-systemets | bankeriden europaiske »open market com-
trovaerdighed alvorligt. mittee«, for at sikre den enskede pengepoli-
tik i unionen som helhed. Set med institutio-
Som et mere definitivt skridt i retning af eta- | nelle @jne er ideen om en monetzer union sa-
bleringen af en egentlig union foreslog et | ledes pa mange mader et spergsmal om en-
mindretal i Delors-gruppen, at der allerede | ten/eller. Med de eksisterende forskelle i real-
som led i 1. etape skulle etableres en pulje af | ekonomierne blandt medlemsstaterne, og
internationale reserver, som kunne bruges til | dermed ganske forskellige forudsatninger
koordineret intervention mod tredje valuta | for at kunne tilrettelaegge tilpasningen mod
(dollaren og yenen). Delorsgruppens flertal | storre konvergens, forekommer tanken om
besluttede imidlertid at udskyde anbefalin- | lanceringen af unionen i 1990’erne at vaere
gen om etableringen af en feelles reservepulje | preematur. Givet de implicitte bindinger for
til 2. etape. Ud over det kosmetiske ved eta- | denrealekonomiske udvikling i medlemssta-
blering af en faellespulje af reserver forekom- | terne, en union ville medfore, er det ikke
mer det reelle indhold i dette forslag at veere | usandsynligt, at »Delors-planen« kommer
noget tyndt. Alleredeidager centralbankko- | tilatlide samme ska&bne som Werner-planen
ordination, bade for s vidt angdar interventi- | fra 1970.

on mod tredje valutaer og bilateralt i EMS,
veludviklet og normalt velfungerende. Hertil | b) Tre fundamentale preemisser, nar der ar-
kommer, at en egentlig institutionalisering | gumenteres for yderligere integration.

af dette samarbejde vil veere forbundet med | Nar man kan have sin tvivl om unionstan-
en reekke juridiske/praktiske problemer. kens gennemforlighed, er det relevant, at
sperge hvorfor ideen igen er blevet rejst. Der
. Det er tanken at etablere «Det Europeiske | synesat veere tre fundamentale grunde. Disse
Centralbanksystem« i Delors-planens 2. eta- | prasenteres nedenfor for derefter at blive
pe. Som navnet antyder, bliver de opgaver, | drgftet nzermere i nzeste delsektion. Der hen-
der forvaltes af de nationale centralbanker | yises til Gros & Thygesen (1988) for en mere
efter unioners etablering, nogenlunde af udforlig preesentation af preemisserne.
samme art som hos de regionale afdelinger i
Federal Reserve Systemet i USA. Regionale
centralbankafdelinger vil med deres decent- | (i) Valutakurstilpasninger

rale ekspertise kunne bidrage med indsigt i | Det argumenteres, at valutakurstilpasninger
lokale finansielle forhold og vil derfor fort- | generelt er uden realokonomisk veerdi, idet
sat have en komparativ fordel, hvad vedrerer | de aldrig bliver fulgt af tilstreekkelig efter-
. feks. vurdering af soliditeten hos enkelte fi- | spergselsdempende politik i det devalueren-
. nansielle institutioner og dermed udlodning | de land. Siden begyndelsen af 1970’erne,
af likviditetsstotte til de lokale enheder, der | hvor man generelt mente flydende valuta-

eventuelt matte komme i vanskeligheder. kurser ville afhjelpe ekonomiernes tilpas-
ningsvanskeligheder, viser erfaringerne,
Denne 'lender of last resort’’ facilitet - | hvor svagt et instrument til ndring af efter-
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sporgselsmonsteret  valutakurstilpasninger
egentlig er. Ud over den konstaterede mang-
lende eftersporgselsdaempende politik i det
devaluerende land, peges der pa langsom til-
pasning specielt pa ekonomiernes udbuds-
side.

(ii) finanspolitik

Om end det erkendes, at en valutaunion stil-
ler krav til koordinering af finanspolitikken,
levnes fortsat plads til en vis finanspolitisk
selvstaendighed. Det menes, at selvstandig-
hed i den offentlige udgiftpolitik og skatte-
politikken kan bevares under den betingelse,
at residual finansieringen ikke sker mone-
teert, men gennem udstedelse af vaerdipapi-
rer.

(iii) forventningsdannelse

Det anses for vaesentligt at udvikle EMS-sy-
stemet saledes, at malsaetningen om et faste-
re monetaert samarbejde holdes for oje. Ale-
ne herved sikres de nedvendige politiske ini-
tiativer til at bevare systemets stabilitet frem-
over samtidig med, at der tilskyndes til kon-
vergens 1 den realekonomiske udvikling
medlemsstaterne imellem. Der saettes sale-
des fokus pa forventningernes betydning,
ogsa nar der skal udarbejdes retningslinier
for udviklingen i valutakurssamarbejdet.

c¢) Kommentarer til de »tre fundamentale
praemisser«

Baseret pa de seneste ars erfaringer med gko-
nomisk tilpasning drages de ovenfor staende
tre udsagn frem som de centrale argumenter
for at anbefale iveerkszettelse af yderligere
skridt mod en monetaer union. Nedenfor
seettes der imidlertid spergsmalstegn ved ud-
sagnenes holdbarhed.

Ad (i) Valutakurstilpasninger

Set fra en pengepolitisk synsvinkel er det be-
merkelsesveerdigt, at valutakurstilpasnin-
ger abenbart ikke menes at have nogen ind-

flydelse pa ekonomiens reale sektor gennem
forskydninger i de nominelle forhold. Be.
tragtes tilpasningen pa de finansielle marke.
der, ma det forudsaettes (for det devalueren.
de land) at formuegevinsten ved at holde
udenlandske fremfor indenlandske aktiver
(og tabet ved at have udenlandske nettopas.
siver) er uden videre betydning. Baggrunden
for denne tankegang ma vaere ret praecise
forventninger hos private agenter om, at de
pengepolitiske myndigheder er »losslupne«
og at disse formueaendringer - ja, narmest
ojeblikkeligt - kompenseres af nominelle
forskydninger (merinflation i indlandet).

Ses der pa den realokonomiske tilpasning, er
argumentet om, at priselasticiteter i uden-
rigshandlen er lave, ikke et tilstreekkeligt ar-
gument for at nedsztte/ophaeve valutakurs-
tilpasninger. Dette kraver som forudsaet-
ning (nogenlunde) ens inflationstakter/lon-
krav/produktivitetsudvikling. Givet at disse
forhold afviger EMS-landene imellem, og
der ikke sker @jeblikkelig tilpasning i de no-
minelle forhold efter en devaluering, vil de-
valueringen i1 en mellemliggende periode
have positive effekter bl.a. i form af hejere
vakst og beskaftigelse, mindre handelsun-
derskud og lavere galds@tning. Erfarings-
maessigt synes leengden af denne mellemlig-
gende periode at veere ca. 5 ar for et land som
Danmark, men periodeleengden vil variere
fra land til land afheengig bl.a. af institutio-
nelle forhold (jfr. nedenfor).

Der er forskellige arsager til, at der stadig er
forskellige »inflationspraeferencer« i de for-
skellige medlemsstater. Som en forste gruppe
af arsager er der de institutionelle, sociale el-
ler historiske. Pa dette omrade er efter alt at
demme den vasentligste forskel landene
imellem forskellen i organisationsniveau pa
arbejdsmarkedet. Organisationsniveau pa
arbejdsmarkedet er en central faktor, fordi
organisationerne er med til at bestemme (og
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disciplinere), hvor hurtigt en devaluering
omseettes i indenlandsk merinflation.

Erfaringen med det hojc organisationsnive-
auiDanmark er, at der skabes en preeference
for et inflationsniveau, der er i overkanten af
det centraleuropaciske niveau, men faren for
»nrun-away« (uhsemmet) inflation synes at
vaere begraenset, fordi organisationerne alli-
gevel virker »konserverende« for inflations-
niveauet - igennem 70’erne og forste del af
80’erne oplevede man ikke egentlige »vicu-
ous-circles« i Danmark som f.eks. i England
og Italien. P4 den anden side har det vist sig
uhyre svzert over lacngere perioder (end f.eks.
en enkel overenskomstperiode) at bringe de
danske lenkrav ned pa tysk niveau. Forkla-
ringen ma bl.a. segesiinstitutionelle forhold
og fordelingsmaessige interesser, som ikke
uden videre kan forliges med en lav nominel
lonstigningstakt.

Blandt andre arsager til at der stadig vaek ma
formodes at vaere en praference for at opret-
holde forskellige inflationsniveauer, vil vaere
forskellige fiskale strukturer og forskellige
indretninger af de finansielle markeder i de
enkelte medlemsstater. Her taenkes (set med
danske ojne) eksempelvis pa »subsidieveer-
dien« af rentefradraget og fordelene ved at
kunne stifte langfristet konvertibel gaeld.
Denne gaeldsform giver danske lenmodtage-
re en relativ praeference for hejinflation (el-
ler en mindre risiko ved at stifte hejforrentet
geeld) sammenlignet med lenmodtagere i an-
dre EF-lande. Om end skattereformbestrae-
belserne peger i retning af, at veerdien af den-
ne subsidie bliver nedbragt, vil de fordelings-
maessige konsekvenser (mellem kreditorer
og debitorer) vaere betydelige, og en forha-
stet afvikling med henblik pa snarlig over-
gang til en EF-mentunion forekommer urea-
listisk.

Integrationsprocessen 1 EF vil i stigende grad
gore det vanskeligt at opretholde et renteni-

veau i Danmark, der er forskelligt fra rente-
niveauet i andre EF-lande. Med de forskellige
fiskale- og kapitalmarkedsstrukturer, der 1
dag findes i1 de enkelte EF-lande, vil en og
samme rente give anledning til markant for-
skellige aktivitetsniveauer i de enkelte med-
lemsstater. Bemeerk, at pa skatteomradet
omfatter den harmonisering, der her peges
pa, en meget bredere gruppe af skatter end de
indirekte skatter, der alligevel »tvinges« ind i
en harmonisering i forbindelse med abnin-
gen af det indre marked i 1993.

Ad (11) Finanspolitik

Pramissen om at de enkelte medlemsstater
ma bevare en vis grad af finanspolitisk selv-
steendighed - bare den ikke finansieres mo-
netert - er bemarkelsesvaerdig, fordi den
forudsatter opfyldelse af Ricardo’s &ekviva-
lens teorem. Om staten opkraever skatter el-
ler finansierer sig ved udstedelse af obligati-
oner kan kun vere irrelevant, hvis ekonomi-
ens agenter har fuld forudseenhed. Det for-
udseettes at obligationsudstedelse bliver be-
tragtet som veerende ensbetydende med en
stigning i skattetrykket en gang i fremtiden,
hvilket de fremsynede agenter allerede i dag
tager hojde forideres opsparing. [ en gkono-
mi med fuld forudseenhed fungerer penge
nemlig alene som numeraire, fordi de fuldt-
informerede agenter kun reagereer over for
endringer i de reale forhold. Som det var til-
feeldet for valutakurstilpasninger (fr. (i)
ovenfor), forudszettes det, at bandet mellem
okonomiens reale sektor og finansielle sek-
tor kan skeeres fuldsteendig over.

Det veesentlige 1 et mere integreret Europa vil
vaere at blive enig om en faelles budgetpoli-
tik. Givet teettere harmonisering af de direk-
te og indirekte skatter, vil medlemslandenes
muligheder for at fere selvstendig udgifts-
politik vaere steerkt begreensede. Koordine-
ring af det omfang, hvormed den enkelte
medlemsstat foreger sine gaeldsfinansierede
udgifter, ma blive en hjernesten i de EF-poli-
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A 4

tiske diskussioner. Om end den praecise an-
vendelse af offentlige midler til en vis grad vil
kunne overlades til medlemsstaterne (lige-
som til staterne i USA eller kommunerne i
Danmark), ma der pa EF-niveau traffes af-
gorelse om de overordnede retningslinier for
omfanget af gaeldsfinansiering og allokerin-
gen af de »regionale midler«. Behovet for
storre koordinering af budgetpolitikken pa-
peges flere steder i Delors-gruppens rapport.
Det menes, at behovet for koordinering af
budgetpolitikken allerede vil opsta som led i
1. etape. Sporgsmalet er, om man i politiske
kredse - ogsa blandt unionstilhangere - har
gjort sig klart, hvilke konsekvenser for fri-
hedsgraderne i tilrettelaeggelsen af budget-
politikken den gradvise opgivelse af penge-
politisk autonomi pa »regionalt« niveau vil
medfore.

Budgetpolitik bestdr bade af en konjunktu-
rel del og en strukturel del. Problemet for et
land som Danmark med hoj velstand og stor
geaeld (strukturelt problem) bliver, at beretti-
ge allokeringen af midler fra feellesbudget-
tet, som bliver tilstraekkelige til at opretholde
et hajt aktivitetsniveau. Faren bliver, at der
opstar strukturelle »arbejdsleshedsger« in-
den for EF. Det ma forventes, at behovet for
stotte til de »tilbagestaende« eller lavvackst
omrader vil stige i og med importkvoterne i
det mere integrede facllesskab stiger, og -
som omtalt tidligere — en storre del af en fi-
nanspolitik stimulans »eksporteres«.

Mod denne argumentationsform kunne ind-
vendes, at lavere aktivitet og dermed lavere
aflenning af arbejdskraft i f.eks. Danmark i
forhold til de evrige EF-lande »af sig selv«
vil afhjeelpe ubalancen grundet arbejdskraf-
tens egede mobilitet. De strukturelle og bud-
getsmaessige problemer skulle sa at sige af-
hjzlpe sig selv. Problemet med denne »lais-
sez-faire« tankegang er, at mobiliteten pa ar-
bejdsmarkedet er haemmet grundet kulturel-
le forskelle, sprogbarriere og institutionelle

stivheder. Her bryder sammenligningen mel-
lem federale stater i USA og lande i Europaj
hvert fald sammen.

Ad (iii) Forventningsdannelse

Politisk »commitment« til EMS er vaesentlig
og vil bidrage til at fremme de »stabiliseren-
de« forventninger, men ligefrem at sigte mod
en mentunion er ikke nedvendig for at sikre
crawling-peg systemets stabilitet. Tvaertimod
kan en hensigtserklzering om snarlig union
eller lignende virke utrovaerdig og destabili-
serende, idet det er sveert at forestille sig, at
de strukturelle og regionale forskelle bedre
vil kunne handteres af et EF-organ, der skal
sikre fastsaettelsen og overholdelsen af de
regionale EF-budgetter, end de nationale
myndigheder. Analysen af velfaerdsgevin-
sterne ved monetaere unioiner tager ikke hen-
syn til disse problemer, idet der antages at
veere ligeveaegt imellem de valutaomrader, der
pateenkes sldet sammen (jfr. afsnit I oven-
for).

Nar de enkelte medlemsstater befinder sig
med det tilpasningsbehov i udgangssituatio-
nen, som kendetegner EMS-landene, er fa-
ren med EMS-systemet, som det fungerer i |
dag, at pariteterne fryses fast i for lange peri- |
oder. Man kan frygte en situation, der ligner
de sidste ar under Bretton Woods systemet, |
hvor de underliggende uligeveegte akkumu-
leredes og ikke segtes korrigeret ved hjzelp af
kurstilpasninger. Desvaerre ligger der ikke -
som antydet i Delors-rapporten - nogen sik-
kerhed for, at disse uligeveegte skulle blive
mindre grundet ophaevelsen af kapitalre-
striktionerne 1 EF 1 1990 eller gennemforel- |
sen af det indre marked fra 1993. Etablering
af starre ligevaegt eller i hvert fald iveerksaet- ‘
telse af ekonomisk-politiske foranstaltnin-
ger, der bevaeger ekonomierne i denne ret-
ning, forckommer saledes at veere en forud-
saetning for at opgive suveranitet pa det va-
lutariske omrade. En mentunion uden nogen |
klar tendens til tilnzermelse i de makroeko- |
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nomiske forhold i udgangssituationen vil alt
andet lige akcentuere smerterne ved at
iverkszette tilpasningsprocessen og dermed
-efter al sandsynlighed - nedsatte unionens
potentielle levetid.
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