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Det europziske valutasamarbejde

1972-82

En vurdering af udviklingstendenser og danske interesser

Indledning
Siden fordret 1972 har det valutapolitiske
samarbejde mellem medlemslandene i De
europaiske Fallesskaber udgjort en va-
sentlig del af de internationale rammer
omkring den danske ekonomi. Der er der-
for god grund til omkring tidret for Dan-
marks tilslutning til EF at forsege en vur-
dering af, hvorledes dette samarbejde har
udviklet sig, og pa hvilken made det har
pavirket det ekonomiske forleb og den
ekonomisk-politiske handlefrihed i Dan-
mark, spergsmal, der iszr tiltrak sig stor
opmarksomhed i den danske offentlige
debat omkring EF-medlemskabet i 1971-
T

Denne artikel forseger - med den over-
fladiskhed, som de begrznsede rammer
nedvendigger - at (1) beskrive udviklin-
gen i valutasamarbejdet og dets resulta-
ter, (2) vurdere danske synspunkter herpd
og (3) skitsere et par enskelige udviklings-
tendenser.

Planerne for en europ®isk
skonomisk og monet@r union

I de forste 11 &r af EFs eksistens var de
seks oprindelige medlemslande praeget af
betydelig valutarisk stabilitet. De eneste
@ndringer i de indbyrdes kursrelationer
var opskrjvningen af DM og gylden med 5
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pct. i 1961. Der var ikke behov for diskus-
sion, fordi de enkelte medlemslande be-
tragtede det som en given sag, at de til-
herte et globalt valutasystem, hvor de en-
kelte lande havde anmeldt faste kurser
over for US dollar. Kun i Tyskland be-
gyndte der 1 denne periode en debat, som
afspejlede utilfredshed med virkningen af
faste kurser. Tyskland var, jfr. Emminger
(1977), ved at blive utilfreds med at im-
portere inflation fra omverdenen, eller,
som det mere manende blev udtrykt af
bl.a. Sachverstandigenrat (den tyske
xkvivalent til Det ekonomiske Rad), at
eksportere prisstabilitet til en omverden,
der abenbart ikke enskede den. De tyske
myndigheder handlede i september 1969
ved at tillade DM at flyde opad med 9-10
pet. til, hvad man ansd for et nyt lige-
vaegtsniveau. Ogsa Frankrig tog et valuta-
politisk skridt i august i samme ar ved at
devaluere franc’en med 11 pct., men
Frankrig betragtede tydeligvis dette som
en isoleret begivenhed, nedvendiggjort af
lenforhejelserne efter urolighederne i for-
Aret 1968.

Men da man ved Haag-medet for EFs
stats- og regeringschefer i december 1969
besluttede at dbne forhandlinger med fire
europxiske ansogerlande - Danmark, Ir-
land, Norge og UK - om optagelse i EF,
kunne en mere eksplicit diskussion af be-
tydningen af et valutasamarbejde og de
deraf felgende krav til koordination af
medlemslandenes ekonomiske pohuk ik-
ke undgds. Alle fire ansogerlande havde
en inflationstakt over de oprindelige seks



medlemmers, og tre af dem havde deva-
lueret 1 1967. Tyskland matte under disse
omstzndigheder opfatte et fast kursfor-
hold mellem pd den ene side DM og pa
den anden side de »nye« valutaer samt
franske franc og lira som en voksende
trussel mod prisstabiliteten i den tyske
ekonomi. Derfor insisterede de tyske for-
handlere p& udtrykkelige spilleregler for
medlemslandenes ekonomiske politik, og
lod sig ikke berolige af den tillid, som
iseer Frankrig gav udtryk for til de indi-
rekte virkende begransninger gennem
forpligtelsen at holde faste indbyrdes va-
lutakurser.

I lebet af 1970 havde de oprindelige
seks medlemslande forhandlet sig frem til
en plan for udviklingen henimod en eko-
nomisk og monetzr union i etaper, der
skulle afsluttes med en slutfase fra 1980.
Grundelementet 1 denne plan - benzvnt
Werner-planen efter formanden for den
arbejdsgruppe, som forberedte den,
Luxembourgs davarende (og nuvarende)
premierminister - var valutapolitisk: gen-
nem en gradvis indsnavring af marginer-
ne for kursudsving EF-valutaerne imellem
skulle man bevage sig frem mod helt fa-
ste indbyrdes valutakurser. Men de tyske
(og hollandske) synspunkter fik den vae-
sentlige indremmelse, at der matte geres
parallelle fremskridt i retning af en falles
penge- og finanspolitik. Pa det finanspo-
litiske omrade tales der dog kun om ho-
vedelementer i de offentlige udgifter og
starrelser af over- eller underskud samt
disses finansiering.

Ministerradet vedtog i marts 1971 en re-
solution om ivarksztielse af den ferste
fase, men kun godt en méned senere valg-
te de tyske og hollandske myndigheder at
gore deres respektive valutaer flydende
over for dollar og dermed ogsd over for
de EF-valutaer, som fortsat var knyttet til
denne. En periode med mere generel flyd-
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ning fulgte, efter at prasident Nixon i au-
gust 1971 formelt havde suspenderet
dollarens guldindleselighed.

Forst med den sdkaldte Smithsonian-
aftale af december 1971, der etablerede
nye centralkurser mellem alle de vigtigste
industrilandes valutaer, blev det igen mu-
ligt for EF-landene at genoptage diskus-
sionen om den ferste etape p4 vejen mod
Werner-planens mal.

Det var samtidig blevet mere pakravet
at tage de forste skridt, i forste reekke for-
di Smithsonian-aftalen havde tredoblet de
udsvingsgranser omkring centralkursen
for dollaren, inden for hvilke andre lan-
des centralbanker havde forpligtet sig til
at holde deres valutaer. Hermed havde
det globale valutasystem ndet en saddan
grad af permissivitet, at udsving pa op til
9 pct. mellem to EF-valutaer kunne tzn-
kes at forekomme over kortere perioder.
Dette fandt man var en sa stor fleksibili-
tet, at det var uforeneligt med den grad af
samarbejde, som man selv pa kort sigt til-
strebte inden for EF, f.eks. i landbrugs-
politikken. Der kom derfor tidligt i 1972
gang i de mere tekniske forhandlinger om
kurssamarbejdet; i betragtning af det
fremskredne stade, hvorpd tiltradelses-
forhandlingerne befandt sig, deltog ogsa
reprasentanter for de fire ansegerlande i
udformningen. Forhandlingerne afslutte-
des i marts 1972 med en ministerresoluti-
on om principperne i samarbejdet, hvis
karne var, at deltagernes centralbanker
forpligtede sig til ved gensidige, ubetinge-
de interventionsregler at holde afstanden
mellem de enkelte EF-valutaer inden for
et maksimum svarende til halvdelen af det
ved Smithsonian-aftalen fastlagte. Her-
ved kunne det sakaldte slangesamarbejde,
hvis principper i hovedsagen er geldende
1 dag, ivaerksattes i april 1972. Danmark
deltog fuldt ud heri fra starten.



Slangesamarbejdet 1972-78(1)

I retrospekt er det et interessant og symp-
tomatisk trak ved diskussionerne om-
kring slangesamarbejdets start, at det s
sterkt koncentreredes om det relativt
snzvre og tekniske emne med kursudsvin-
gene omkring centralkurserne. Man tabte
herunder den anden og nok sa vasentlige
dimension af fleksible valutakurser af sy-
ne: @ndringer i centralkurserne, herunder
kriterier for siddanne @ndringer og tek-
nikken ved deres gennemferelse. Denne
udeladelse var maske forstaelig i politisk-
psykologisk perspektiv, fordi man enske-
de at skabe maksimal tillid til de aktuelle
kursrelationer: selv en summarisk gen-
nemgang af mulige kriterier for ndrin-
ger ville hurtigt have givet valuta-
markederne grundlag for spekulation.
Men den start, som samarbejdet hermed
fik, gjorde kursaendringer til et tabuemne
1 en situation, hvor der endnu var langt til
opfyldelse af forudsatningerne for et
fastkurssystem.

Det nye valutasamarbejde blev da ogsa
kun alt omfattende i en ganske kort perio-
de, idet sterling, fulgt af det irske pund,
forlod slangen i juni 1972. De britiske
myndigheder var allerede i 1971 sldet ind
pa en sa klart mere ekspansiv politik end
de andre EF-lande, at et pres pd sterling
var uundgdeligt. Danmark suspenderede
fa dage senere sin deltagelse, men fast-
holdt dog gennem ensidige interventioner
kronen pa samme niveau som under med-
lemskabet. Da folkeafstemningen den 2.
oktober gav flertal for EF-tilslutningen,
vendte kronen kort efter tilbage til slan-
gen.

Oplosningstendenserne fortsatte imid-
lertid. I efterdret 1972 faldt forsegene pa
at udforme relativt hdndfaste faelles regler
for penge- og finanspolitikken fra hinan-
den, og i februar 1973 blev den italienske
lira gjort flydende. De italienske myndig-

heder havde i evrigt aldrig rigtigt efterle-
vet de noget stive regler for centralbank-
interventioner; det var forudsat ved slan-
gesamarbejdets start, at interventioner
kun matte forctages, nar to valutaer ndc-
de maksimumsafstanden pd 2'4 pct.,
samt at kun EF-valutaer matte bruges. In-
gen af disse to bestemmelser var hensigts-
massige, og de er siden blevet modificeret
steerkt. Det er praktisk at intervenere, in-
den man er néet til den granse, hvor det
er obligatorisk, fordi man derved kan
bremse et spekulativt pres fra starten; og
det er nyttigt at kunne bruge dollars, der
udger langt sterstedelen af ogsd EF-
landenes valutareserver, hertil.

Tekniske forbedringer ville dog under
alle omstazndigheder have varet util-
straekkelige til at sikre slangesamarbe)jdets
smertefri overleven oven pa de rystelser,
som det blev udsat for i 1973-74. Dollaren
blev devalueret med 10 pct. i februar
1973, og kort efter blev den gjort helt fly-
dende, hvilket forte til en kraftig cyklisk
bevaegelse i slangevalutaernes kurs over
for den amerikanske valuta. Af endnu
sterre betydning var dog nok to yderligere
forhold: (1) 1973 var slutningen pa en
langvarig hejkonjunktur med klare ten-
denser til overefterspergsmdl. Den hidti-
dige udbredte synkronisering af kon-
junkturudviklingen mellem EF-landene
begyndte at svaekkes, og Tyskland be-
gyndte gennem en noget starkere op-
bremsning end de andre EF-lande at afke-
le efterspergslen. (2) Det forste olie-
prischok i slutningen af 1973 afdakkede
markante forskelle i reaktionsmenstre.
Tyskland lagde hovedvagten pd at fast-
holde en lav inflationstakt, mens Frank-
rig, UK og Danmark - sammen med de
andre nordiske lande - i varierende grad
sogte at holde efterspergslen oppe gen-
nem automatiske finanspolitiske stabilisa-
torer, evt. suppleret af skattelettelser og



lempelig pengepolitik. Sjaldent havde
man set en sa forskellig ekonomisk poli-
tik inden for Vesteuropa. Inflationstak-
terne divergerede uhert kraftigt i 1974;
medens den tyske inflationstakt forblev
omkring 7 pct. (forbrugerpriser), fordob-
ledes den omtrentligt i de fleste andre EF-
lande til mellem 13 og 21 pet.

Tyskland tog et par gange i 1973 initia-
tiv til en opskrivning af DM pd i alt godt 8
pct. og blev i efterdret fulgt af Holland og
Norge, der opskrev de respektive valutaer
med 5 pct. Men fra cfterdret 1973 indvars-
ledes en tredrig periode, hvor slangevalu-
taernes indbyrdes forhold 14 fast. Samti-
dig indsnzvredes slangens medlemskreds
pa afgorende made, da praesident Pompi-
dou 1 januar 1974 erkendte, at den fran-
ske ekonomi ikke i l&ngden kunne leve
med en fast DM-kurs. Frankrig vendte
ganske vist tilbage til slangen - oven i ke-
bet med samme DM-kurs - under hans ef-
terfolger Giscard d'Estaing i sommeren
1975; men da han heller ikke var i stand til
at lese dilemmaet mellem ensker, isar
blandt hans gaullistiske regeringspartne-
re, om en mere ekspansiv finanspolitik og
mediemskab af slangen, blev det sidste
endnu engang opgivet i marts 1976, da det
ikke viste sig muligt at na til tysk-fransk
enighed om en justering. At Frankrig sa-
ledes hver gang valgte at lase sit dilemma
ved at fjerne valutakursbegransningen pa
sin ekonomiske politik beted, at slangen
reelt i den helt overvejende del af femaret
1974-78 var degenereret til en DM-zone.
Enhver tale om at sterling og lira kun
midlertidigt stod uden for slangen for-
stummede efter disse to valutaers dybe
fald 1 1976, selv om der i det felgende par
ir fremkom diverse planer for styring af
disse valutaer efter faelles principper med
henblik pa senere medlemskab.

Al slangesamarbejdet overlevede, selv i
den st®rkt indskr&nkede form som en
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udvidet DM-blok, ma overraske pa bag-
grund af de dbenlyse divergenser i ekono-
misk politik og resultater. Alle de mindre
lande - medlemslandene i Benelux og
Danmark samt de to associerede lande,
Norge og Sverige - havde kraftigere infla-
tion end Tyskland; mens de tyske for-
brugerpriser i de tre 4r fra oktober 1973 til
oktober 1976 steg med ca. 17 pct., steg de
tilsvarende priser i de andre deltagerlande
med mellem 29 og 33 pct. Andre indikato-
rer for relativ pris- og omkostningsudvik-
ling giver stort set udtryk for samme ten-
dens, d.v.s. en forringelse af de mindre
slangelandes konkurrencestilling over for
Tyskland af sterrelsesordenen 12-16 pct.
Nar de sma lande fortsatte et fast kurssa-
marbejde sa lenge, skyldies det - bortset
fra den stadige tilbajelighed til at under-
vurdere egen inflation - dels, at de frygte-
de ikke selv at kunne styre deres valuta,
hvis de var overladt til at forsvare den ale-
ne i markederne, dels at de folte et behov
for det udefra kommende disciplinerende
krav til den indenlandske pris- og efter-
spergselsudvikling, som 14 i en fast DM-
kurs. Selv om der i stigende grad hertes
roster, is@r i de skandinaviske lande, i
1975-76, som papegede, hvorledes en vok-
sende overvurdering af de sma valutaer pa
lzngere sigt skarpede betalingsbalance-
problemerne, 14 truslen mod slangens
fortsatte eksistens iszr i Tyskland, som
fra tid til anden matte stette de sma valu-
taer gennem interventioner pa valutamar-
kederne. Bade den tyske Bundesbank og
oppositionen i Bundestag kom i denne pe-
riode med sterk kritik af slangen, fordi
den vanskeliggjorde en palidelig styring af
det pengepolitiske maltal, som siden 1974
havde fadet en ankerposition i den tyske
antiinflationspolitik. Den trods alt be-
skedne sterrelse af de interventioner, som
var pakrazvet for at fjerne pres pa de
skandinaviske og Benelux-valutaerne,



gjorde det dog forsvarligt for den tyske
regering at fortsatte,

Fra oktober 1976 udviklede slangesam-
arbejdet sig til at blive et system af til-
passeligt - »fixed-but-adjustable« - cen-
tralkurser deltagerlandene imellem. Ved
fem lejligheder i den folgende to ars peri-
ode skete der justeringer i en eller flere va-
lutaers relationer til de evrige, jf. den kro-
nologiske oversigt. Ambitioner om at se
slangen som begyndelsen til en ekono-
misk og monetzr union gled mere defini-
tivt i baggrunden. Maske er det dog mere
konkret at sige, at de tilbagevarende lan-
de delte sig i to grupper, derved at Dan-
mark og de andre skandinaviske lande
skilte sig ud som en gruppe, der lagde af-
gorende vagt pd gennem valutakurstil-
pasninger at, som mindstemal, bevare
konkurrenceevnen, men som dermed af-
fandt sig med en inflationstakt omkring
en halv snes procent. Benelux-landene
fortsatte derimod med at begranse juste-
ringerne over for DM; i den her omtalte
to 4rs pericde androg den samlede ned-
skrivning af Benelux-valutaerne kun i alt
4 pet. Til gengzeld fulgte de i betydelig ud-
strekning med i den yderligere decelerati-
on af den tyske inflation, som prazgede
drene til og med 1978, sdledes at de und-
gik en yderligere tendens til overvurdering
af deres valutaer.

Det kraftige fald i dollaren over for alle
europaiske valutaer, som satte ind i efter-
aret 1977 og fortsatte frem til primo no-
vember 1978, hvor prasident Carter om-
sider greb ind med en stabiliseringsplan,
skabte en ny baggrund for det ekono-
misk-politiske samarbejde. Tyskland hav-
de relativt langsom ekonomisk vakst i
1977-78; tysk industri var kommet i en
profitklemme, efterhdnden som styrkel-
sen af DM voksede udover hvad den im-
ponerende opbremsning af inflationen
retferdiggjorde. Som en forende alterna-

tiv valuta til dollaren stod DM i frontlini-
en, nar store investorer enskede at diver-
sifiere ud af dollars. Der var derfor, ud-
over en almindelig faelles irritation over
USAs ekonomiske politik - som Tyskland
dog aldrig tidligere offentligt havde kriti-
seret - en ny baggrund for et valutarisk
samarbejde.

En anden faktor bidrog vasentligt til at
gore denne baggrund mere lovende; de
individuelt flydende valutaer var efter de
store deprecieringer i 1976 blevet stabilise-
ret. Frankrig opgav i efteriret 1976 sin
stop-go politik og ferte i de naste 42 ar
en ekonomisk politik, hvor nedbringelse
af inflationstakten og ydre ligevaegt havde
hej prioritet. I UK skete ogsé i disse 4r en
bemarkelsesvaerdig opbremsning af den
nasten sydamerikanske inflationstakt fra
1975-76, og udsigterne til udvinding af
Nordseolien begyndte at styrke sterling.
Selv i Italien var inflationen klart aftagen-
de i 1978. Det forekom derfor ikke over-
drevet ambitiest at styrke bindingerne
mellem de enkelte EF-valutaer, vel viden-
de, at resultatet ville komme til at ligne et
system af tilpasselige centralkurser snare-
re end en senere fase i udviklingen af en
okonomisk og monetar union.

Det europziske

monet®re system (EMS)

Det er ikke stedet at vurdere de forhand-
linger, der i lebet af 1978 forte til dannel-
sen af the European Monetary System
(EMS) (2). Hovedelementerne var en ud-
videlse af slangesamarbejdets principper i
fuld udstraekning til to nye medlemslan-
de, Frankrig og Irland, og delvis - med en
bredere udsvingsmargin - til [talien. UK
besluttede sig derimod til 1kke at deltage;
pa den ene side 14 der heri en politisk ko-
lighed over for et nazrmere EF-
samarbejde hos den davarende Labour-
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regering, pd den anden side ventede man,
at sterling ville vaere svingende og i gen-
nemsnit svag i de narmest felgende ar,
saledes at det ville krave store og forstyr-
rende interventioner at holde den pa et
fast niveau over for DM. (3). Der blev
endvidere truffet beslutninger om en va-
sentlig udvidelse af de gensidige kredit-
faciliteter og om indferelse af en sakaldt
divergensindikator (4), der skulle give den
gensidige tilpasning et lidt mere symme-
trisk prag, end tilfaldet havde varet i
slangesamarbejdet. Endelig enedes man
om en mere fremtraedende rolle for den
europ&iske valutaenhed (ECU) i samar-
bejdet, forst og fremmest ved at indfere
denne som regningsenhed i den falles
landbrugspolitik.

De 3% dar, der forelebig er gaet siden
EMS formelt blev igangsat i marts 1979,
har formet sig vasentligt anderledes, end
man forudsa. Der har varet tre vasentli-
ge grunde hertil:

For det farste steg oliepriserne pany
voldsomt 1 1979-80 dels som felge af be-
slutninger 1 OPEC-kartellet, dels fordi et
par vigtige eksporterer, Iran og Irak, re-
ducerede produktionen under deres ind-
byrdes krig, hvorved der indtraf over-
gangsvis knaphed pa markedet. Tenden-
sen til decelerende inflation blev aflest af
et spring opad, stort set til det samme
heje niveau som efter det ferste oliepris-
chok - ca. 13 pct. p.a. - og med stzrke
divergenser ogsa blandt EMS-landene.
Szerligt skuffende var det, at de hidtidige
heje inflationslande, Frankrig og Italien,
agede afstanden ned til den tyske inflati-
onstakt. Den optimistiske vurdering af
mulighederne for sterre konvergens, der
la bag skabelsen af EMS, viste sig saledes
svag! funderet.

For det andet havde den ferende EMS-
valuta en udpraget svaghedsperiode i det
farste par 4r. Tyskland havde, til dels som
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falge af pres fra andre sterrc industrilan-
de, gennemfort cn ganske stwrk omlag-
ning af finanspolitikken i ekspansiv ret-
ning i 1978-79, og virkningerne heraf gav
sig nu sammen med olieprisstigningerne
udslag i et efter tyske forhold stort og
frem til 1981 voksende underskud pa den
lebende betalingsbalance. Forventninger-
ne ved EMS’ start til DM som den perma-
nent starke valuta holdt saledes ikke stik;
tyskerne havde - som andre - ventet, at
DM’s deltagelse i systemet ville fungere
som en garanti mod overvurdering af den
tyske valuta, men 1 realiteten var DM i
store dele af 1980 og begyndelsen af 1981
sd svag, at EMS-tilknytningen kom til at
virke som et vaern mod for kraftig under-
vurdering. Ferst fra sommeren 1981 eta-
bleredes periodevis det forventede men-
ster med DM heajt i EMS-bandet.

For det tredie er EMS kommet til at
fungere i en periode med udtalt styrke for
dollaren. Endnu i 1979 var valutamarke-
derne ikke overbevist om alvoren i den
amerikanske anti-inflationspolitik, og in-
flationstakten kreb da ogsa opad til for-
aret 1980. Men en omlagning af den pen-
gepolitiske teknik i oktober 1979 til storre
eftertryk pa en pengemangdemalsatning
gjorde et sterkt indtryk pa de finansielle
markeder i USA og pd valutamarkederne.
I lebet af andet halvar 1980 og de ferste
syv maneder af 1981 steg dollaren i
Frankfurt fra ca. DM 1.80 til godt DM
2.50, en appreciering pA nasten 40 pct. |
august 1982 ligger dollaren stadig pa det
sidstnazvnte niveau, og de store frem-
skridt, som USA har néet 1 inflationsbe-
kampelsen - forelebig mere end en halve-
ring over to 4r af inflationstakten fra for-
ste halvar 1980 - ger det ikke sandsynligt,
at dollaren vil komme ind i noget dybt
fald, selv om rentesatserne i USA falder
relativt til de europaeiske.

I betragining af at frygten for konse-



kvenserne af en svag dollar var et vaesent-
ligt motiv ved oprettelsen af EMS, ma det
siges, at forudsztningerne er afgerende
endret. En permanent svag dollar ville
medfere et stadigt pres pd andre oko-
nomisk/finansielt betydningsfulde lande
for at patage sig rollen som reservevaluta.
Denne rolle medferer i opbygningsfasen
et pres opad pd valutakursen og, mere ge-
nerelt, stigende vanskeligheder ved at sty-
re kursen og/cller de indenlandske finan-
sielle markeder. De risici, man kommer
ud for, nar reservevalutarollen er under
afvikling, kan vurderes pa baggrund af de
britiske erfaringer fra 1960’erne, hvor
hensynet til en rolig nedtrapning af ster-
lings rolle lagde alvorlige begransninger
pa britisk ekonomisk politik. Det var der-
for helt naturligt, at de oplesningstenden-
ser i det internationale valutasystem, som
dollarens fald frem til 1978 afdakkede,
kaldte pA omfattende defensive overvejel-
ser i de regioner og lande, der stod nar-
mest for tur til at spille en stigende rolle.
Forseg pa at skubbe en europzisk valuta-
enhed - ECU - ind i dele af denne rolle vil-
le, sammen med andre forseg pa at be-
greense de centrifugale tendenser pa den
intracuropiske kursstruktur af tenden-
sen for enkelte nationale EF-valutaer til at
fa reservevalutastatus, have varet logiske
som svar pa en sddan udfordring, og EMS
var mere eller mindre eksplicit indrettet
herpa. Realiteten har varet, at dollarens
betydning pany har varet tiltagende,
samt at EF-landene ikke har haft nogen
grund til bekymring over eget reserve-
valutastatus for deres valutaer. Tvart-
imod har isar Tyskland udfoldet ivrige
bestrabelser pa at finansiere en del af de
store lebende underskud over for udlan-
det gennem at afsatte fordringer benavnt
1 DM til overskudslandene i OPEC.
Trods disse vasentlige &ndringer i for-
uds@tningerne m4 EMS, bedomt i mere

teknisk forstand som et valutasamarbej-
de, karakteriseres som en succes. I en pe-
riode, hvor lande med individuelt flyden-
de valuta som USA, UK og Japan har op-
levet voldsomme valutakursbevagelser
over korte perioder med deraf felgende
forskydninger i konkurrenceforholdene,
har EMS-landene kunnet styre de ind-
byrdes kursrelationer med beskedne inter-
ventioner, ligesom man har varet i stand
til at justere centralkurserne uden vold-
som forudgiende uro og p4 nogenlunde
tilfredsstillende méade.

Den virkelige preve for et valutasamar-
bejde er, om det evner at foretage kurstil-
pasninger, uden at systemet bryder sam-
men eller udvikler sig til en s4 smidig me-
kanisme, at dets vardi fortoner sig. Der
har vaeret i alt seks justeringer til dato i
EMS, jfr. den kronologiske oversigt. Fire
af disse blev besluttet pa et formelt mede i
finansministerradet og omfattede to eller
flere valutaer, mens de to sidste - den dan-
ske devaluering i november 1979 og den
italienske i marts 1981 - gennemfertes
med et minimum af formalitet gennem te-
lefonisk godkendelse af i det vaesentlige
ensidige beslutninger i de initiativtagende
lande.

Sterre interesse knytter der sig maske til
spergsmalet om graden af frivillighed i de
ovrige gennemforte justeringer. Det er
nzppe nogen hemmelighed, at tre lande
pa forskellige tidspunkter forlod et mede
i ministerrddet med et andet resultat end
man havde bedt om: Italien blev i oktober
1981 presset til at lade lira folge den fran-
ske franc 3 pct. ned, og Belgien og Dan-
mark matte lade sig noje med §', hhv. 3
pet. i februar 1982, mens de havde bedt
om 12, hhv. 7.

Det ber ikke overraske, at et valutasa-
marbejde, hvor kurszndringer er et fal-
les anliggende, undertiden giver det resul-
tat, at enkelte deltagere ikke far deres en-



sker opfyldt. Hvis det sidste var tilfaeldet,
ville meget af ideen med samarbejdet for-
svinde; derfor har det varet magtpalig-
gende for ministerradet at sla fast, at den
danske og italienske enegang ikke danne-
de noget palideligt pracedens. En fuld
imedekommelse af devalueringsensker i
en situation med hej arbejdsleshed ville
bidrage til yderligere udvidelser af diver-
genserne mellem inflationstakten i de en-
kelte medlemslande. Et valutasamarbejde
ma nedvendigvis have som udgangs-
punkt, at kurszndringer skydes noget i
baggrunden som ekonomisk-politisk in-
strument, saledes at storre vagt lagges pa
den indre tilpasning. P4 den anden side
ma de gensidige interventionsforpligtelser
give et lands partnere en legitim interesse i
at undgd, at det gennem langere tid fast-
holder sin valuta pa et s& hajt niveau, at
kraftige stetteopkeb fra partnerne bliver
pakravede. Derfor var der forstaelse over
for Belgiens og Frankrigs ensker om rela-
tivt store devalueringer i 1981-82, og en
dirckte tilskyndelse til Italien om ved den
navnte lejlighed at tage en mindre juste-
ring tidligere end ensket.

Alt 1 alt synes EMS sdledes at have fun-
geret rimeligt godt. Det har sikret, at den
betydelige konkurrenceforbedring, som
medlemslandene tydeligvis trangte til
over for dollar og andre tredielands-
valutaer ved systemets start er blevet for-
delt pa en bedre made end i en situation,
hvor landene hver for sig skulle have sty-
ret deres valuta. De to store skuffelser er,
at inflationsdivergenserne er vokset pany,
samt al sterling fortsat star uden for sam-
arbejdet.

Den forste faktor kan konkretiseres
derhen, at Italien og Frankrig mistede no-
get af kontrollen med prisudviklingen
oven p4 det andet olieprischok, samt at
den franske inflation fik yderligere et
skub opad relativt til andre EF-landes ved
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gennemforelse af dele af prasident Mitte-
rand’s program i 1981. En forsigtigere po-
litik er nu pa vej i begge de to lande og gi-
ver visse forhdbninger om, at fremtidige
kursjusteringer kan holdes inden for cn
starrelse og en tidstabel, der ikke er ufor-
enclig med EMS-samarbejdets stabilise-
rende sigte. Hvad angar sterling, er det
bemarkelsesvaerdigt i hvilken grad de
pramisser, som la til grund for den dava-
rende Labour-regerings beslutning om at
std udenfor, har vist sig uholdbare. Ster-
ling er efter de ferste 3%z ar af EMS styr-
ket 10-15 pct. i forhold til DM og mere i
forhold til andre EMS-valutaer; da den
britiske inflation 1 1979-82 har varet et
stykke over gennemsnittet i de andre
EMS-lande, har UK oplevet en forringelse
i sin gennemsnitlige konkurrenceevne pa
30-40 pct., afhzngig af hvilken indikator
for relativ pris- eller omkostningsudvik-
ling der anvendes. En del af denne reale
appreciering er en uundgaelig og enskelig
konsekvens af UKs nye status som en be-
tydelig nettoeksporter af energi, men en
stoerre del kan betragtes som en uensket
depressiv impuls i den britiske ekonomi,
som kunne vare undgdet gennem delta-
gelse 1 EMS.

Alligevel er argumenterne for sterlings
deltagelse i EMS svagere i dag end i 1978-
79. Sterling er klarest overvurderet i for-
hold til de andre europaiske valutaer (og
yen); det ville vaere for risikabelt at knytte
sig til EMS pa et tidspunkt, hvor en ikke
ubetydelig styrkelse af de kontinentale va-
lutaer over for dollar synes overvejende
sandsynlig. Men nar denne justering har
fundet sted, kommer et nyt velegnet tids-
punkt for britiske overvejelser. Her vil
EMS-landenes hidtidige erfaringer udgere
et nyttigt udgangspunkt for en britisk vur-
dering af en fastere tilknytning som et al-
ternativ til pengemangdestyring som ho-



vedelement i den langsigtede inflations-
kontrol.

Elementer i en dansk

vurdering af det europ=iske
valutasamarbejde

Der har i det forlebne tidr stort set varet
bred tilslutning til deltagelse i de skiftende
former for europaisk valutasamarbejde.
Noget af denne tilslutning har vaeret base-
ret pd de generelle systemorienterede vur-
deringer, som er nazvnt ovenfor. Hvad
kan der herudover siges om samarbejdet i
lys af mulige alternativer og de bindinger,
som det har lagt pd andre dele af dansk
ekonomisk politik?

Da Danmark tilsluttede sig samarbejdet
i 1972, blev dette skridt ikke opfattet som
radikalt. Et globalt fastkurssystem fand-
tes fortsat, og de gensidige interventions-
forpligtelser i slangen matte klart opfattes
som en styrkelse af trovardigheden i
dansk valutakurspolitik og i vor kredit-
vaerdighed, som allerede dengang - efter
wkun« ét tidrs lebende betalingsbalan-
ceunderskud - undertiden gav anledning
til bekymring. Den omstandighed, at vig-
tige danske handelspartnere som Norge
og Sverige fandt associeret status i slan-
gen overordentligt attraktiv, ogsd efter
det globale kurssystems sammenbrud,
gjorde den danske deltagelse relativt
ukontroversiel.

I &rene 1973-76 opstod imidlertid en sti-
gende konflikt mellem deltagelsen i slan-
gen og den indenlandske ekonomiske ud-
vikling. Lenstigningstakten 14 hojt i disse
ar sammenlignet med de fleste andre in-
dustrilande som folge af en kombination
af store overenskomstmassige tilleg i
1973 og 75 og en hej grad af indeksering;
finanspolitikken var ekspansiv, idet der
oven i de kraftige automatiske virkninger
af konjunkturomslaget kom en massiv
lettelse af indkomstskatten fra primo

1975 og en (midlertidig) momsnedsattelse
senere samme ar. Pengemangden vokse-
de i 1975-76 uhert kraftigt, idet man ikke
i tide ndede til enighed i Folketinget om
tilstraekkelige lAnebemyndigelser til at sik-
re det fornedne salg af statspapirer. Hvad
man end kan mene om denne politik som
en brobygning over et forventet midlerti-
digt konjunkturtilbageslag, er det imidler-
tid klart, at den ganske savnede den eks-
terne orientering, som medlemskabet i
slangen krzvede.

Man kan i bagklogskab sperge, om der
da ikke havde varet muligheder for helt
eller delvis at fjerne den reale apprecie-
ring, som skete i disse 4r. Som felge af de-
precieringen af dollar, sterling og andre
valutaer i forhold til slangen steg kronens
gennemsnitlige veaerdi i 1973-76 med over
15 pct. Den almindelige opfattelse i de da-
vaerende regeringer, tydeligst tilkendegi-
vet af ekonomiminister Per Hakkerup,
var, at Tyskland ville modsatte sig deva-
lueringsensker, samt at man ikke havde
tilstrkkelige instrumenter til at styre den
afledte indenlandske merinflation. Det
spillede utvivisomt ogsd en rolle, at den
faste valutakurs var et velegnet instru-
ment til at skubbe indkomstfordelingen i
lenmodtagernes faver.

Da Bundesbankens interventioner |
1976 bl.a. til stette for den danske krone,
omsider var blevet si store, at de tyske
myndigheder ligefrem tog initiativet til en
omfattende justering, var Danmark, lige-
som Norge og Sverige, klar til at udnytte
muligheden, og den danske krone deltog i
fire af de fem justeringer, der fandt sted i
slangesamarbejdets to sidste ar. Den dan-
ske inflation 14 dog fortsat s& meget over
de andre deltageres, at den danske kon-
kurrenceevne kun bevaredes nogenlunde
uzndret pd 1976-niveauet; hertil bidrog
ogsd slangevalutaernes fortsatte stigning
over for andre vasentlige valutaer, is@r



under dollarens svakkelse 1 1977-78. Man
mad sdledes narmest betegne vor deltagel-
se 1 dissc &r som en status quo rammc om-
kring vor konkurrenceevne; der skete in-
gen genoprettelse af det tab, som praegede
den forudgdende periode 1973-76.

En ny fase indledtes med kronens juste-
ringer inden for EMS 1 efterdaret 1979.
Ved de to devalueringer pa tilsammen 10
pct. fulgt op af indgreb i de indenlandske
indekseringsmekanismer lykkedes det at
fa en konkurrenceforbedring af nasten
samme starrelsesorden. NAr hertil lagges
effekten af, at kronen sammen med de
andre EMS-valutaer deprecierede over for
dollar og sterling samt valutaer helt eller
delvis knyttet til disse, herunder norske og
svenske kroner, kom den danske konkur-
renceevneforbedring op pa 12-15 pct., af-
hangig af hvilken pris- eller omkostnings-
indikator der benyttes.

Det er vanskeligt at forestille sig en al-
ternativ valutakurspolitik, der kunne ha-
ve givet en kraftigere konkurrenceevne-
forbedring. Da EMS blev oprettet var det
en kilde til bekymring 1 Danmark, at Nor-
ge og Sverige (og UK) valgte at sta uden
for; man forestillede sig, at kronen gen-
nem sit band til DM ville blive trukket op
i forhold til disse vigtige samhandels-
partneres valutaer. Det kom til at g& mod-
sat; sterling apprecierede som allerede
navnt, og de andre skandinaviske valuta-
er, der havde valgt at stabilisere deres gen-
nemsnitlige (effektive) kurs over for samt-
lige handelspartnere, steg ogsa i forhold
til danske kroner, takket vare den bety-
delige vaegt, som dollar og sterling har i
de enkelte valutakurve - 25-30 pct. I in-
gen tidligere periode er norske og svenske
kroner derfor blevet styrket sA kraftigt i
forhold til danske kroner som i de ferste
2-2Y: Aar efter oprettelsen af EMS; inden
for det seneste ar er billedet blevet modifi-
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ceret gennem mindre devalueringer af de
to nordiske valutacr.

Det er uklart, hvilket alternativ til
EMS-deltagelsen kritikere forestiller sig.
En egentlig flydning af kronen kunne ikke
komme pa tale; risikoen for at en sddan
ville fore til sterk depreciering og dertil
knyttet kraftigere indenlandsk inflation er
for narliggende. Den store private ud-
landsgzld ville i en sddan situation vare
en bombe under valutastillingen, selv hvis
alle offentlige lanemuligheder udnytiedes
fuldt ud. En ensidigt styret flydning 4 la
Norge og Sverige, hvor kronens kurs over
for et gennemsnit af vore handelspartne-
res valutaer segtes stabiliseret, ville nap-
pe vaere lrovaerdig for vore udenlandske
kreditorer eller for de virksomheder, som
har optaget udlandsldn. Sammenlignet
med EMS-medlemskabet ville en sddan
politik ogsa have den ulempe, at den ikke
gav stabile kurser over for nogen enkelt
anden valuta, men kun over for et gen-
nemsnit.

At man ndr til den konklusion, at der
ikke i de n=rmeste 4r er noget acceptabelt
alternativ til EMS, betyder ikke, at den
danske deltagelse i det europziske valuta-
samarbejde over hele den her omtalte
tidrsperiode har givet ideelle resultater.
Hovedformalet med en valutakurspolitik
1 en lille 4ben skonomi er at sikre en vis
forankring af et lands langsigtede prisud-
vikling, som man vanskeligt kunne opna
gennem den indre ekonomiske politik.
Hvis man valger at knytte sig til andre
lande, der har en vasentligt langsommere
prisudvikling, er det nedvendigt fra tid til
anden at justere kursen for at undga for
kraftige forringelser af konkurrenceevnen
og dermed et depressivt pres pa de ud-
landskonkurrerende sektorer. Et siddant
pres opstod igennem arene 1973-76, hvor
kronen sammen med DM apprecierede



kraftigt, uden at det havde baggrund i la-
vere dansk inflation.

I en sadan situation har et land to mu-
ligheder for pany at bringe konsistens i sin
politik. Man kan leve op til de indre kon-
sckvenser af den w»strong currency op-
tion«, man har taget i sin valutakurspoli-
tik ved gennem stram finans- og pengepo-
litik, eventuelt suppleret med indkomst-
politik, at bidrage yderligere til at ned-
presse inflationstakten til partnerlandenes
niveau. Eller man kan lzgge hovedvag-
ten pd gunstige aktivitetsvirkninger pa
kort sigt ved at devaluere inden for valu-
tasamarbejdet og derved acceptere en
fortsat merinflation. Danmark gjorde in-
gen af delene i perioden fra 1973 frem til
efterdret 1976. Man valgte at fastholde
DM-kursen samt at kompensere den de-
pressive effekt pd de udlandskonkurre-
rende sektorer gennem en finanspolitisk
ekspansion i form af bide skattelettelser
og udgiftsstigninger. Den afgerende
svaekkelse af statsfinanserne, der herved
skete omkring 1975, har senere forseg pé
bedre udgiftskontrol og arlige forhajelser
af moms og diverse afgifter ikke kunnet
oprette. I den forstand lever vi stadig med
virkningerne af den periode, hvor der op-
stod alvorlig inkonsistens mellem den
danske deltagelse i det europziske valuta-
samarbejde og den evrige ekonomiske
politik.

Det ville imidlertid ikke vare rimeligt
at laste valutasamarbejdet eller vore part-
nere deri for denne inkonsistens. Der vil i
dag vaere udbredt enighed om, at den al-
vorlige fejl 14 i at tillade s4 hurtig vaekst i
pengeindkomsterne som mellem 1973 og
1976. Ved at undlade kraftige indgreb i
indeksmekanismerne blev Danmark af-
skdret fra at deltage fuldt ud i den starke
opbremsning af inflationen i flere andre
vesteuropaiske lande; og ved at lempe fi-
nanspolitikken sa kraftigt for at undga

beska ftigelsesvirkningerne af en overvur-
deret krone lagde man grunden til et stats-
finansielt underskud af efterhdnden
uhandterlige dimensioner.

Den videre udvikling af det
europiske valutasamarbejde
Tiden inspirerer ikke som i 1970 til store
visioner om det ¢uropaxiske valutasamar-
bejde pd vej mod cn ekonomisk og mone-
tzr union. Der er behov for en fastholden
og vidercudvikling af det praktiske sam-
arbejde mellem centralbankerne omkring
styringen af valutamarkederne og om-
kring udvikling af pengepolitiske syns-
punkter og hensigter. Der er ingen tvivl
om, at der i dag er en langt mere dben me-
ningsudveksling ogsd om de deltagende
landes patankte pengepolitiske initiativer
end for blot fa 4r siden. Denne del af den
ekonomiske politik er da ogsa i stor ud-
strekning allerede de facto koordineret,
selv om den voldsomme og noget diverge-
rende vakst i de offentlige underskud i de
enkelte EMS-lande ma skabe tvivl om,
hvorvidt den indbyrdes afstemning er
holdbar pa lidt lengere sigt. En ho-
vedopgave i de kommende &r - ogsd fra et
curopaisk synspunkt - vil varre at fa ned-
bragt de offentlige underskud vasentligt i
de lande, der ligger hejest, dvs. Belgien,
Italien og Danmark. Uden en sddan re-
duktion vil forventningerne om, at en del
af de spandinger, som de offentlige un-
derskud skaber pd de finansielle marke-
der, ma leses gennem forstaerket inflati-
on, ikke kunne svaekkes. Og sddanne ri-
meligt velbegrundede forventninger er
uforenelige med den grad af valutamar-
kedsstabilitet, som EMS som et minimum
ma reprasentere,

Nogle vil maske undre sig over, at der
intetsteds i denne artikel er foretaget no-
gen vurdering af det bidrag, som EMS i
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de kommende ar kunne give til en mere
tilfredsstillende beskaftigelsesudvikling i
EF-landene. Der er to sddanne bidrag: at
undgd en kollektiv overvurdering af
EMS-valutacrnc over for trediclande og
at begranse en aggressiv kurspolitik de
deltagende landc indbyrdes. Det er nar-
liggende at sige, at EMS allerede har leve-
ret disse bidrag, sAledes at opgaven nu ¢r
at fastholde dem. EMS-landene har i dag
opnaet en starkt pAkravet forbedring af
deres konkurrenceevne over for Nord-
amerika og Japan relativt til ud-
gangspunktet i 1978/79. Systemet har og-
sd forhindret indbyrdes konkurrerende
devalueringer og den deraf felgende uro
og protektionisme inden for sin medlems-
kreds. At det alligevel star sa darligt til
med beska ftigelsen og udsigterne for den
ekonomiske vakst, skyldes ikke EMS;
det kunne vare giet varre uden det sam-
arbejde, som har udviklet sig siden 1979.
Det minder blot om, at man ikke kan rette
op pa strukturelle svagheder i de europzi-
ske landes industrier og pa deres arbejds-
markeder gennem valutakurspolitikken.
Den kan i bedste fald skabe en stabil var-
me om den evrige ekonomiske politik.
Selv om de vasentlige opgaver i de
kommende ars ekonomiske politik sale-
des ligger uden for det valutapolitiske om-
rade, er mulighederne for fremskridt i
EMS-samarbejdet naturligvis ikke ud-
temte. Der er is@r behov for bedre sam-
arbejde med de amerikanske myndighe-
der om en vis stabilisering af valutamar-
kederne og for en videreudvikling i ret-
ning af en europaisk centralbank med
operationelle opgaver delegeret af de nati-
onale centralbanker, dvs. koordineret in-
tervention og - i begranset omfang - ud-
stedelse af ECU. En oeget anvendelse af
ECU pa officielt plan ville vaere enskelig i
sig selv, samtidig med at den ville op-
muntre til eget privat anvendelse af enhe-
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den. (5). PA lengere sigt vil det vare en
klar interesse for mindre medlemslande
som Danmark at tilskynde skridt af dennc
mere institutionclle type, som ville bidra-
ge til at gorc det curopeiske valutasam-
arbejde mere robust end dct cr i dag.
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Det europziske valutasamarbejde

En kronologi®

1972 21.

24,

l.
2.
23,
27.
10.

1973 13.
19.

3.

29,

17.

16.

1974 19.
1975 10.
1976 15.

17.

1977 1.

28,

1978 13.

17.

5.

1978 12.

marts Vedtagelse al ministerradsresoluii-

april

ma)
ma)
juni
juni
okt,

feb.
marts

april
juni
sepl.
nov.
jan.
Juli
marts

okt.

april

aug.

feb.

okt.

dec.

dec.

on om monetxrt samarbejde.
Slangesamarbejdet traeder 1| kraft
med de seks oprindelige EF-lande
som deltagere.

Danmark, UK og Irland ulslutter
SIg.

Norge tilslutter sig (7).

UK og Irland forlader samarbejdet.
Danmark forlader samarbejdet.
Danmark genindtrader.

ltalien forlader samarbejdet.
Overgang til falles Mydning over
for US dollar.

Sverige associeres samarbejdet.
DM revalueres med 3 pet.

Den curopaiske fond for monetent
samarbejde oprettes.

DM revalueres med 35,5 pet.
Gylden revalueres med § pet.
Norske krone revalueres med § pet.
Frankrig forlader samarbe)det,
Frankrig genindtreder (med sam-
me centralkurser).

Frankrig forlader piny samarbej-
det.

Frankfurt-justeringen: danske kro-
ne devalueres med 6 pet., norske og
svenske kroner med 3 pet. og gyl-
den og belgiske franc med 2 pct.
Svenske krone devalueres med 6
pet., danske og norske kroner med
3 pet.

Swverige forlader samarbejdet; dan-
ske og norske kroner devalueres
med 5 pet.

MNorske krone devalueres med 8 pet,
DM revalueres med 4 pct., gylden
og belgiske franc med 2 pet.

Det europaiske topmode vedtager
EMS med slangelandene og Fran-
krig som umiddelbare deltagere. Ir-
land og ltalien ulslutter sig 1 de fol-
gende dage, ltalien dog med storre
udsvingsmargin.

Norge forlader samarbejdet.

1979 13. marts EMS iverkszites.

24. marts DM revalueres med 3 pet., danske
krone devalueres med 2 pet.
Danske krone devalucres med §
pet.

Lira devalueres med 6 pct.

Franske franc og lira devalueres
med 3 pct., DM og gylden revalue-
res med 5,5 pet.

Belgiske franc devalueres med 8.5
pct., danske krone med J pct.
Franske franc devalueres med 5,75
pct., lira med 2,75 pet; DM og gyl-
den revalueres med 4,25 pct.

30. nov.

1981 23. marts
5. okt

1982 21. feb.

13, juni

Noter:

(1) En kronologisk oversigt over de vigtigste begi-
venheder 1 slangesamarbe)det og dets afloser
EMS er givet i bilagstabellen.

(2) En fyldig analyse findes 1 Ludlow (1982). En
fremstilling af nogle af de tekniske aspekier af
EMS findes bl.a. 1 Trffin (ed.) (1979) 0og 1 Thy-
gesen (1981).

(3) The Proposed European Monetary System,
Green Paper (1978).

(4) Divergensindikatoren mdler en valutas afstand
fra gennemsnittet al de ovrige EMS-valutaer

(5) En fremgang al mulighederne herfor findes bl.a.
i Swings (ed.) og Thygesen (1980).

(6) Kursjusteringer 1 slangesamarbejdet angives
forhold 1l EMUA (den europxiske monetxre
valutaenhed = | US dollar for 1971), 1 EMS
forhold nl ECU (det vejede gennemsnit af de m
EF-valutaer).

(7) Efter det norske ney tl EF-medlemskab den 25.
september 1972 fortsatte Norge som associeret
medlem.

15



