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Redaktionelt forord

Temaet for dette nummer af @konomi & Po-
litik er »Valuta og politik«. Det er et tema,
som er blevet endnu mere aktuelt i forhold til
tidspunktet, da det blev planlagt. Habet er
gennem et vifte af perspektiver at kunne give
laeseren en bred og grundig forstaelse af dette
emne. Ingrid Henriksen og Niels Keergdrd
understreger i deres artikel, at for tidens leere
for fremtidens valutasamarbejde iseer er, at
troveerdighed er neglebegrebet til et valuta-
samarbejdes succes.

Jorn H. Kjcer analyserer de seneste ars valu-
takurs- og renteudsving. Han konkluderer -
i modsatning til den meget udbredte for-
modning om det modsatte - at opgivelsen af
valutakursbindingen ik ke foreger renteauto-
nomien.

Finn @strup er i sin artikel ogsa ude efter
gengse pastande i valutakurspolitikken.
Han konkluderer, at valutakursen er et ef-
fektivt middel til at pavirke ledighed og pro-
duktion, idet den er et effektivt middel til at
pévirke konkurrencestillingen.

Peter Wend! analyserer baggrunden for det
seneste ars begivenheder pa valutamarkedet.
Han forudser, at Europa efter ar 2000 meget
vel kan bestd af en DM-blok med 6-7 sma- og
halvstore EF-kernelande og de andre store
lande med et EMS-lignende tilhersforhold
hertil.

Claus Vastrup vurderer de aktuelle proble-
mer for den ekonomiske politik i Danmark
pa baggrund af sammenbruddet i det euro-
paiske fastkurssamarbejde.

Endelig besvarer Svend Erik Hougaard Jen-
sen og Christian Motzfeldt spergsmalet, om
den ekonomiske og monetaere union overho-
vedet har en fremtid. De konkluderer, at
EMS-sammenbruddet ikke nedvendigvis
betyder et farvel til @MU-planerne, men at
gennemforelsen formentlig vil ske i flere ha-
stigheder.

Peter Nedergaard
Redakter




Valutaunioner og fortidens

1. Indledning’

»wVerden kan kun leves fremefter, men kun
forstds bagud« har Seren Kierkegaard en-
gang sagt, og det gaelder ogsd i hej grad de
pkonomiske problemer. Vi har kun vore er-
faringer vedrerende fortiden til at sige noget
om fremtiden ud fra.

Der ud over geelder det i adfaerdsvidenskaber
som @konomi, at agenternes erfaringer prae-
ger deres made at tzenke pa. En del af proble-
merne med koordineringen af de europaiske
landes skonomiske politik er f.eks. utvivl-

en levende del af den tyske baggrund, me-
dens en rakke andre lande i hejere grad ser
1930’ernes massearbejdsleshed som skraek-
visionen (i 1930’erne havde tyskerne jo andet
at taenke pa).

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

somt, at 1920’ernes hyperinflation stadig er |

erfaringer pa valutaomradet

Ingrid Henriksen, Kebenhavns Universitets @konomiske Institut
og Niels Kargard, Den Kgl. Veterinzer- og Landbohsjskole

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

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

. (denskandinaviske, den latinske og den tyske

for at naevne de vigtigste). Da de har spillet
en vis rolle som erfaringsgrundlag i debatten
om @MU, se f.eks. Serensen (1990), kan der

. ogsa ud fra andet end historiske grunde veere

grund til at se lidt pa dem, selvom OMU-de-
batten vel er skudt en hel del ud i fremtiden
efter EMS-sammenbruddet den 1. august.

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

Denne artikel skal dog koncentreres om valu-
tasystemet i den klassiske periode for forste
verdenskrig, men en kort diskussion af andre
historiske erfaringer skal ogsa tages op. I 2.
afsnit beskrives den danske situation i den
klassiske periode 1875-1914 og iszr den
skandinaviske mentunion, der af mange an-
ses for periodens mest succesfulde samarbej-
de. Afsnit 3 diskuterer ligheder og forskelle
mellem de klassiske mentunioner og @MU -
konstruktionen i Maastrichttraktaten. I af-
snit4 ses pa et rids af erfaringerne efter guld-
fodens sammenbrud, og endelig sluttes med




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

2. Guldfoden
og den skandinaviske mentunion

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

Figur 1. Forholdet mellem guld- og selvpris

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

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

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

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

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

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

- at danne et system, der la sd taet pa det
gamle solvsystem som muligt.

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

For regningsenhedens vedkommende blev
der tale om en beskeden aendring, idet metal-
vaerdien af de nordiske menter 14 meget taet
pa hinanden. Man fastlagde en guldvaerdi af
den skandinaviske enhed »kronen« sa den
med de gazldende guld- og selvpriser taettest
muligt svarede til en svensk rigsdaler (der
svarede til 6,376 g selv), en halv dansk rigs-
daler (der svarede til 6,320 g selv) og en kvart
norsk speciedaler (der svarede til 6,324 g
salv). Forskellene i selvvaerdierne var iovrigt
sd sma, at menter allerede cirkulerede pa
tveers af landegraenserne. PA det regningsen-
hedsmaessige omrade var der altsd bortset
fra overgangen til guldfod narmest tale om

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

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

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

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

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




men netop Mentunionen vanskeliggjorde de
svenske bestraebelser pd at deemme op for in-
flationsfaren. Danske og norske kroner fled
ind i landet og deres vaerdi overfor svenske
kroner, faldt. I 1917 var det blevet Sveriges
Riksbank for meget, trods gentagne for-
sag pd at bremse faldet i de to andre valutaer.
Man nazgtede lzengere at bytte lige over og de
tre landes sedler og hovedment opherte der-
for ogsd med at vaere gangbare betalingsmid-
ler i alle tre lande (se Bergman m.fl. 1993).

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

3. Den skandinaviske mentunion
og VMU

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

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

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

En anden afgerende forskel er prioriteringen
af penge- og valutasamarbejdet i forhold til
handelssamarbejdet. @MU’en er sidste trin
pa en udvikling, der startede med et fzelles-
marked for varer udbygget med frie kapital-
og arbejdskraftsbevagelser og harmoniseret
til et indre marked. Det er »One market«, der
bliver udbygget med »One money«. Det
skandinaviske samarbejde i 1870’erne gik
oplagt den modsatte vej; man fik »One
money«, men aldrig »One market«. Pa det
nordiske nationalekonomiske mede i 1872,
hvor man anbefalede mentunionen, for-
kastedes et forslag om fri handel landene
imellem. Der kom faktisk 1 1888, medens
mentunionen var pa sit hejeste, en svensk
toldreform i protektionistisk retning, der og-
sa ramte Danmark hardt, og loven blevi 1897
pa trods af rigsfaellesskabet ogsa udvidet til
at ramme Norge.

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




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

Endelig er alternativet til mentunionen idag
et ganske andet end i1 guldfodsperioden. Det
afgorende ved en valutarisk union er perma-
nent fastlaste valutakurser, men den betin-
gelse var i 1880’erne og 1890’erne allerede
sikret mellem alle guldfodslandene. Kursen
mellem skandinavisk og f.eks. tysk valuta
var last fast mellem det evre og det nedre

—

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

Figur 2. Obligationsrenten i Danmark og Tyskland
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ger de da ogsa hinanden neje, se fig. 2 (ni-
veauforskellen mcellem de to eksisterede ge-
nerelt for perioden, men der kan i1 dette til-
falde ogsa vaere tale om forskellig type af
vardipapir).

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

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

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

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

4. Mellemkrigstiden

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

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

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

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




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

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

Leeren af mellemkrigstidens udvikling er sa-
ledes kompleks. 1920’erne understreger fa-
ren ved for staedig en fastholdelse af pari-
teter, der er ude af trit med de ekonomi-
ske realiteter, medens 1930’erne er en papeg-
ning af, hvor hurtigt og effektivt et system
kan edelaegges af konkurrerende devaluerin-
ger og handelsrestriktioner ud fra beggar-
thy-neighbour-princippet.
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Figur 4. Verdenshandelen 1929-33

JANUAR

nne

Kilde: Hansen, 1977, side 35

Den logiske lesning pa disse problemer var
Bretton Woods systemet efter 2. verdenskrig
med faste, men ved fundamentale uligevaegte
justérbare, valutakurser. Dette system holdt
imidlertid ogsd kun en tid; med Englands de-
valuering 1 1967 begyndte dette systems sam-
menbrud. Og i og for sig er efterkrigstidens
lere vel den samme som mellemkrigstidens,
nemlig at der er farer bade ved en fastholdel-
se af nogle valutakurser, der er ude at trit
med de ekonomiske realiteter, og ved et sy-
stem der tillader landene aktivt at skaffe sig
konkurrenceevnefordele ved konkurrerende
devalueringer.

5. Konklusion

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

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

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

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

Noter

1. Artiklen bygger pad Henriksen & Keergard
(1993).

2. Greshams lov siger, at af to menter med sam-
me palydende vaerdi, vil man betale med den
mindst vaerdifulde og gemme den ladigere.
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3. At sadanne effekter har haft en betydelig
storrelse ses af selvprisens fald efter 18735,
hvor guld blev dominerende som ment-
metal.

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

under valutakrisen

Jarn H. Kjer, Vicedirekter, Danmarks Nationalbank

Da denne artikel blev aftalt i slutningen af
juli, var der stadig en lille kerne af lande, her-
iblandt Danmark, der holdt fast ved de
snaevre udsvingsmargener. Min forestilling
var derfor, at der fra en vis distance kunne
gores nogle betragtninger om erfaringerne
fra de valutaer, der havde »sluppet grebet«
iseer lire, sterling og svenske kroner, samt -
baseret pd vore egne erfaringer - nogle belae-
rende bemarkninger om, hvordan man und-
gik at komme i en tilsvarende situation.

Fra den 2. august har vi unzegtelig faet flyd-
ningens problemer naermere ind pa livet, ved
at vort fastkursregime er blevet udstyret med
en udsvingsmargen pa 15 pct. Da der imid-
lertid i skrivende stund er forlebet mindre
end en maned siden den dramatiske weekend
omkring den 1. august, har stevet ikke lagt
sig tilstraekkeligt til, at der kan drages kon-
klusioner om et holdbart valutakurs/rente-
forhold under et sidant regime. Det folgen-
de er derfor fortrinsvis baseret pa observa-
tion af de europeeiske valutaer, som har
vaeret flydende siden sidste efterar.

Til stette for hukommelsen har jeg i vedsta-
ende »boks« opregnet de vigtigste valutapo-
litiske begivenheder over det sidste ar. Det
ville veere uoverkommeligt at opregne de tal-
rige pengepolitiske afvaergeforanstaltninger
taget i denne periode, selv om enkelte beslut-
ninger (eller mangel pA samme) er blevet sat

Valutakrisens kronologi

1992
8. sept. Den finske marks tilknytning til ECU’en

opgives.

14. sept. Liren nedskrives 7 pet.

17. sept. Lire og pund sterling udtreeder af inter-
ventionssamarbejdet i EMS. Pesetas ned-
skrives 5 pct.

19.nov. Den svenske kromes tilknytning til
ECU’en opgives.

23. nov. Pesctas og escudos nedskrives 6 pet.

10. dec. Den norske krones ulknytning tl
ECU'"cn opgives.

1993

1. feb. Irske pund nedskrives 10 pet.

14. maj Pesetas nedskrives 8 pct. og escudos 6
pct.

2. ang. Udsvingsgrensen i EMS'en udvides til
+/- 15 pct.

i neje sammenhzng med udviklingen pa va-
lutamarkederne.

Figur 1 viser de markedsmaessige konsekven-
ser af de valutapolitiske beslutninger listet i
boksen, for sa vidt angar de seks valutaer,
som formentlig er af sterst interesse."”

Som det fremgar, er der en klar forskel mel-
lem de tre valutaer, der har veeret flydende si-
den sidste efterdir og de tre, som var i det
snaevre band indtil august i ar. Dette gaelder
mest iojnefaldende devalueringens storrelse,
hvilket vel at maerke ikke kan henfores til det
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Figur 1. Valutakursudviklingen over for D-
mark

oy gy, SUR ST . ey,
S -

Anm.: Ugegennemsnit. Andring i pct. i forhold til
D-mark kursen ultimo april 1992

forskellige tidsforleb, jf. at den vaesentligste
del af kursfaldet for GBP, ITL og SEK ind-
traf umiddelbart efter beslutningen om at
flyde. For det andet viser de tre frit flydende
valutaer store fluktuationer fra dag til dag og
maned til maned. At »markedet« sidste ef-
terar med stor kraft gav udtryk for, at den
hidtidige kurs var »forkert« betyder altsa ik-
ke, at det kan udkrystallisere en klar opfattel-
se af, hvad det »rigtige« niveau er. Med for-
behold for den langt kortere observationspe-
riode synes de tilfaeldige udsving langt
mindre for BEF, FRF og DKK, men i hvilket
omfang dette ma tilskrives den fortsatte -
om end lesere - EMS-tilknytning, eller at
disse valutaer mere fundamentalt vurderes
som mere stabile, er ikke til at sige.

For sa vidt angar renteudviklingen, ma der
sondres mellem den korte rente, som er
steerkt afhaengig af centralbankernes aktuel-
le rentesatser for tilfersel/inddragelse af li-
kviditet, og den lange rente, som i vore dage
ikke er under pengepolitisk kontrol i de her
viste lande, men ma formodes at afspejle
markedernes mere langsigtede vurdering af
pris- og valutakursudviklingen.

S

I overensstemmelse hermed er renteudslage-
ne i de forskellige perioder med valutauro
langt kraftigere p4 den korte rente, jf. fig. 2a
og 2b? end pa den lange, jf. fig. 6a og 6b.

Figur 2a. 3-mdneders pengemarkedsrenter

Anm.: Ugegennemsnit

Figur 2b. 3-madneders pengemarkedsrenter

Anm.: Ugegennemsnit

Renteforlebet afspejler selvsagt de forskelli-
ge faser af storm og stille pa valutamarkeder-
ne i det mindste for sa vidt angar de lande,
der som Danmark har veeret indstillet pa en
aktiv brug af renten.
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Som en modsat yderlighed var England som
bekendt meget tevende i brugen af rentevab-
net under det pres, der kulminerede omkring
midten af september med Englands suspen-
sion af interventionsforpligtelsen. Pa den
her valgte indikator kan man knap f4 oje pa
nogen rentereaktion overhovedet.

Efter en valutas overgang til flydning er dens
renteudvikling, som man matte forvente,
mere jevn sammenlignet med f.eks. krone-
renten, som fortsat fluktuerer i takt med va-
lutauroen, men med en bemaerkelsesveaerdig
hurtig normalisering mellem pres-perio-
derne.

Det mere afgerende spergsmal i diskussio-
nen for eller imod fastholdelse af en valuta-
kurs har imidlertid veeret, om man ved at fri-
gore sig for en saddan binding kunne opna en
vasentlig foregelse af den rentepolitiske be-
vaegelsesfrihed. I mange markedsvurderin-
ger har behovet herfor vaeret anfert som den
vasentligste grund til, at en valutakursbin-
ding ikke vurderedes som holdbar. Konkur-
renceevnebetragtninger har i sa henseende
spillet en langt mindre rolle end ved tidligere
lejligheder.

Med mulig undtagelse af England forekom-
mer det for det ferste problematisk at tillaeg-
ge den korte rente sa stor (real)ekonomisk
betydning. For det andet synes der at veere
steerkt overdrevne forestillinger om den ren-
teautonomi, det kan opnés blot ved at opgive
en valutakursbinding. Hvis nemlig renten
for en flydende valuta enskes szenket til un-
der DEM-renten, ma konsekvensen logisk
set vaere, at den pageeldende valuta synker til
en veerdi, hvor der 1 markedet er en overve-
jende forventning om, at den pa lidt laengere
sigt vil revaluere i forhold til DEM. Da rente-
tabet i forhold til en DEM-investering des-
uden er sikkert, men skal kompenseres af en
trods alt usikker forventning om en valuta-

kursgevinst, mA undervurderingen af den
flydende valuta vaere sa meget tydeligere.

Ud over et utiltalende »beggar thy neigh-
bour« aspekt vil inflationsimpulsen af en sé-
dan valutakurspolitik veere staerkt bekym-
rende for det pigeeldende lands centralbank,
ligesom der er velfeerdstab forbundet med
valutakursudsving, der overkompenserer for
forskelle 1 omkostningsudvikling.

Det nyvundne raderum i pengepolitikken er
altsa ikke gratis, og centralbanken ma afveje
fordele og ulemper ved dets udnyttelse.

Hvorledes stemmer nu disse principielle
overvejelser med kurs- og renteudviklingen
for de flydende valutaer?

Frem til februar faldt de tre frit flydende va-
lutaer ca. 20 pct. i forhold til DEM, jf. fig. 1.
Herefter styrkedes GBP, mens de to andre
har fluktueret betydeligt, men netto svakke-
des yderligere - isezer SEK. Om en siadan be-
vaegelse er udtryk for »overshooting« er
(nzesten) altid et spergsmal om udgangs-
punkt. Men tager man som i fig. 3-5 1987,
hvor den seneste egentlige kursjustering i
EMS fandt sted som udgangspunkt (strengt
taget kun af direkte relevans for ITL), ser der
ud til at veere tale om en klar overkompensa-
tion for forskelle i omkostningsudvikling,
for sa vidt angar ITL og SEK, men ikke for
GBP. Anser man derimod den kurs, hvortil
GBP tilsluttedes valutakursamarbejdet i
1990 for korrekt, er ogsda denne valuta nu
klart undervurderet.

Med mulig undtagelse af England har man
altsa accepteret en valutakursudvikling, som
indebzerer en bekymrende inflationsimpuls.

Hvad har man da opnéet pa rentefronten?

For sa vidt angar Italien og Sverige er rente-
spaendet, jf. fig. 2ai forhold til DEM fortsat
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Figur 3. Nominel og real effektiv valula-
kurs, England

1987 Ll 1999 1990 199% 199, 199%

Anm.: Den reale kurs er baseret pa forbrugerprisin-
deks

Figur 4. Nominel og real effektiv valuta-
kurs, Sverige

Anm.: Den reale kurs er baseret pa forbrugerprisin-
deks

positivt og af samme sterrelsesorden som 1
maj 1992. Derimod har den engelske rente
ikke blot fulgt DEM-renten ned, men har pe-
riodevis ligget op til 2 pct., pa det sidste dog
kun ca. % pct., under den tyske.

Det er ikke let at tilbyde nogen forklaring pa
udviklingenipa den ene side Italien og Sveri-
ge, som synes at vaere havnet i den veaerste af

Figur 5. Nominel og real effektiv valul.
kurs, Italien

Anm.: Den reale kurs er baseret pa forbrugerprisin-
deks

alle verdener med en klar overreaktion pa va-
lutakursen, men uden at kunne nedsztte
renten til endsige under det tyske niveau, og
pa den anden side England, hvor tricket til-
syneladende er lykkedes, medmindre man
baserer sig pa pundets indtreedelseskurs pa
2,95 DEM, men den var der som bekendt del-
te meninger om.

For den lange rentes vedkommende har be-
vaegelserne vaeret vaesentligt mere afdem-
pede.

Figur 6a. 10-arige statsobligationer

Anm.: Ugegennemsnit
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Figur 6b. 10-drige statsobligationer

- 4 J."'\ =13

Anm.: Ugegennemsnit

Her vurderes usikkerheden om valutakurs-
udviklingen pa lzengere sigt Abenbart som sa
betydelig, at der fortsat er et betydeligt rente-
spend til Tyskland ogsa for Englands ved-
kommende (fig. 6a). For »kernelandene« i
fig. 6b er renteforskellene vaesentlig mindre
(bemerk forskel i malestok), og for Frankrig
og Holland (ikke vist) periodevis endog ne-
gativ i forhold til Tyskland. Forskellen ma
dog formentlig tilskrives enske om diversifi-
kation hos investorerne snarere end egentlige
revalueringsforventninger.

Bemezerk at markedets fokusering pa svaghe-
derne i den belgiske ekonomi har pavirket
renteudviklingen de seneste maneder - mest
markant for den lange rentes vedkommende
(fig. 6b).

Sammenfattende ma man altsd konkludere
at den valutamarkedsfilosofi, at en raekke
lande kunne og ville frigere sig fra en valuta-
kursbinding for at opna bevzegelsesfrihed i
rentepolitikken, og som i sig selv fremkaldte
valutakrisen, enten beroede pad en overfla-
disk forstdelse af de relevante mekanismer,
eller en overvurdering af hvor store devalue-
ringer de pageldende lande ville tolerere.
England er en halv undtagelse fra denne ge-
neralisering.

Noter

1. Ved udgangen af august var den tilsvarende
samlede devaluering i forhold til DEM 10-12
pct. for norske kroner og irske pund, ca. 18
pct. for escudos og ca. 22 pct. for pesetas og
finske mark.

2 Ogsadet her viste ugegennemsnit af 3-méane-
ders pengemarkedsrenter er selvsagt vasent-
ligt afdeempet i forhold til de eksotiske rente-
satser, der har veeret rapporteret fra dag-til-
dag pengemarkedet, delvis fordi centralban-
kerne under valutakrisen har holdt marke-
derne i tilsigtet usikkerhed om vilkarene for
likviditetstilferslen. For valget af den mere
afdempede indikator taler dels fremstil-
lingsmaessig overskuelighed, dels at de eks-
treme dag-til-dag satser nzppe er af sterre
ekonomisk relevans uden for penge- og valu-
tamarkedet.
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Valutapolitik

og skonomisk aktivitet

Finn Ostrup, Institut for Finansiering, Handelshejskolen i Kebenhavn

1. Indledning

Det vil veere formalet med artiklen at disku-
tere de konsekvenser, som valutapolitikken
har for den ekonomiske aktivitet. Tre pro-
blemkredse har i saerlig grad péakaldt sig in-
teresse og bl.a. veeret bragt frem under debat-
ten om den danske valutapolitik i 1992-1993,
nemlig for det ferste sammenhangen mel-
lem konkurrenceevne og produktion, for det
andet spoergsmdlet om muligheden for gen-
nem valutakurseendringer at pavirke pro-
duktionen samt for det tredje valutapolitik-
kens betydning for renten. Det har ofte vaeret
fremfort fra officiel side, at valutakursen i
hvert fald pa lasngere sigt ikke vil pavirke
konkurrencestillingen, samt at en tilknyt-
ning af den danske krone til DM vil bidrage
til en lavere rente og en lavere inflation og
derved i det lange lob til hojere aktivitet.

I denne artikel tages det modsatte syns-
punkt. Det vil blive argumenteret: (1) der er
en klar sammenhzaeng mellem produktion og
konkurrenceevne, (2) valutakursandringer
pavirker konkurrenceevnen ogsa pa leengere
sigt, samt (3) der er ikke den entydige sam-
menhang mellem rente og valutapolitik,
som det almindeligvis antages.’

I afsnit 2 gives en oversigt over de officielle
begrundelser, der har varet givet for fast-
kurspolitikken. I afsnit 3, 4 og 5 behandles
henholdsvis sammenhzeng mellem produk-
tion og konkurrenceevne, sammenhangen

mellem lenstigning og valutapolitik samt
sammenhangen melllem rente og valutapo-
litik. T afsnit 6 vil der blive draget nogle kon-

klusioner for en fremtidig dansk valutapoli-

tik.

2. Begrundelserne
for fastkurspolitikken

I de begrundelser, som har vaeret givet for
fastkurspolitikken, har der med vekslende
styrke veeret lagt vaegt pa to forhold, nemlig
at fastkurspolitikken har fort til en nedgang
i inflationen samt at fastkurspolitikken har
bevirket en lavere rente. Det hedder saledes i
Nationalbankens beretning fra 1991: »...
Sammen med den evrige ekonomiske politik
har fastkurspolitikken betydet, at prisstig-
ningerne er blevet bragt ned pa et internatio-
nalt meget lavt niveau, og at renteforskellen
til de evrige stabilitetsorienterede ekonomi-
er i EF, forst og fremmest Tyskland, stort set
er blevet elimineret...« (Danmarks National-
bank, Beretning og regnskab 1991, s. 19).

Ifelge skonomiminister Marianne Jelved
har den trovaerdige danske fastkurspolitik pa
fa ar skabt lav rente og inflation og derved
medvirket til, at den danske konkurrenceev-
ne er blandt de allerbedste. Endvidere er det
Marianne Jelveds vurdering, at Tysklands
erfaringer i efterkrigstiden viser, at forskel-
len mellem en svag og en fast valutapolitik er
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inflationens og rentens hajde og ikke en sva-
gere vekst og beskaftigelse, tvaertimod.?

I »Finansredegorelse 1988« omtales som et
element i regeringens flerarige ekonomiske
politik en »....fastkurspolitik, sd inflationen
holdes nede, og erhvervene og de finansielle
markeder kan disponere langsigtet...« (Fi-
nansredegorelse 1988, s. 11). Endvidere
fremhaeves det, at finansielle investorer bade
i Danmark og i udlandet vil vaere mere tilba-
geholdende med finansielle placeringer i
Danmark, hvis der forventes en dansk kurs-
nedskrivning, hvilket ville skabe en hajere
dansk rente som folge af lavere obligations-
efterspergsel. I »Finansredegorelse 1986«
papeges det, at »...Det drastiske fald i renten
siden 1982 kan henfores til den stabile krone-
kurs og tilliden hertil....« (Finansredegerelse
1986, s. 17).

Det er bemaerkelsesvaerdigt, at fastkurspoli-
tikken er blevet tillagt stadig flere resultater,
jomere man har fjernet sig fra 1982-83. Hvis
man gar laengere tilbage i de officielle publi-
kationer, tilleegges der fastkurspolitikken
faerre positive virkninger. I »Finansredego-
relse 1986« er det sdledes regeringens ind-
komstpolitiske initiativer, som tilleegges ho-
vedansvaret for den lavere inflation: »... Si-
den efteraret 1982 er der gennemfeort en rak-
ke indkomstpolitiske initiativer, der har be-
virket, at de danske lenninger stiger mindre
end udlandets, og denne forbedrede konkur-
rencestilling har medvirket til en kraftig stig-
ning i beskzeftigelsen og et fald i arbejdsles-
heden...« (Finansredegerelse 1986, s. 189). I
finansredegerelsen fra december 1984 frem-
fores det: »...de indkomstpolitiske initiativer
- iseer fra efteraret 1982 - har bevirket en
kraftig opbremsning i lon-og prisstignings-
takten...« (Finansredegorelse 1984 og 1985,
s. 10). Det fremgar af referencerne i afsnit 5,
at fastkurspolitikken heller ikke omtales
som en arsag til rentefaldet i 1982-83 i de for-
ste ar, efter at rentefaldet havde fundet sted.

L

3. Sammenhgeng mellem konkur-
rencestilling og produktion

Det har lejlighedsvist vaeret fremfort, at der
ikke er nogen sammenhang mellem pa den
ene side produktion, pa den anden side kon-
kurrencestilling malt ud fra det relative pris-
eller lenniveau over for samhandelslande.
Porter (1990) fremferer, at den afgerende
konkurrenceparameter er kvalitet, og at det
kan vzere direkte ugunstigt at forsege at kon-
kurrere p& priser gennem f.eks. en devalue-
ringspolitik.

Der har vaeret foretaget en lang raekke under-
sogelser vedrerende elasticiteterne i uden-
rigshandelen. Undersegelserne fra udlandet
tyder gennemgaende pa, at import og eks-
port er priselastiske, dvs. at der bliver en be-
tydelig pavirkning af import-og eksport-
meaengder som foelge af @ndringer 1 priser.
Saledes er det konklusionen hos Chouraqui,
Driscoll og Strauss-Kahn (1988): »...Avai-
lable estimates of the medium-term price
elasticities of total imports and exports are
highly variable both across different coun-
tries and across different studies for the same
country....The only consistent result for each
study is that the sum of import and export
elasticities after 2 years exceeds unity, sup-
porting the view of »elasticity optimism«.
...« (Chouraqui, Driscoll og Strauss-Kahn,
1988, s. 12). En tilsvarende konklusion fin-
des hos Goldstein og Khan (1985). For Dan-
mark peger en undersogelse af dansk eks-
port gennemfort af Knudsen (1989) i samme
retning.

Hvis der er en betydelig pavirkning af im-
port-og eksportmangder ma det ventes, at et
land ogsa vinder en storre andel af den sam-
lede produktion i verden som helhed. Bereg-
ninger vedrorende udenrigshandelselastici-
teter er imidlertid usikre til belysning af den
virkning, der bliver pa produktionen ved
@ndringer i konkurrencestillingen. Det vur-
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deres sdledes ikke, i hvilket omfang importe-
rede varer erstattes af indenlandsk produce-
rede varer. Da import og eksport bade bestar
af feerdigvarer og ravarer, er det vanskeligt at
traeakke en sammenhang fra udenrigshandel
til z&zndringer i den indenlandske produktion
opgjort ved veerditilvaekst. Endelig er det en
vanskelighed ved partielle undersegelser
over elasticiteter i udenrigshandelen, at im-
porten til et land samtidig med en 2&ndring af
konkurrenceevnen ogsa kan have vaeret pa-
virket af efterspergselszendringer i landet, li-
gesom eksporten fra landet kan have varet
pavirket af en samtidig @endring i efter-
spergslen i verden som helhed.

For at komme udenom disse problemer er
der her valgt en alternativ fremgangsmade,
nemlig direkte at gennemfere beregninger
over sammenhangen mellem pa den ene side

et lands andel af den samlede industripr-
duktion (mangder) blandt en gruppe af |
curopziske OECD-lande (Belgien, Da:
mark, Finland, Frankrig, Holland, Italie,
Norge, Sverige, Tyskland, UK, Ostrig), p:
den anden side landets konkurrencestillm;
opgjort ved landets enhedsarbejdsomkos:-
ninger malt i forhold til de 10 andre europzi.
ske landes enhedsarbejdsomkostninger om-
regnet til samme valuta.? Talserien for rela-
tive enhedsarbejdsomkostninger er hente
fra IMF og gar tilbage til 1975, hvorved den
undersegte periode omfatter arene 1975-92
Ved sammenvejningen af de 11 europaiske
landes industriproduktion og relative en-
hedsarbejdsomkostninger er valgt valuta-
kurser fra 1980, ved sammenvejningen af de
relative enhedsarbejdsomkostninger for de
11 europaeiske industrilande er valgt landets
andel af industriproduktionen for det leben-

Tabel 1. Relative enhedsarbejdsomkostninger i forhold til europceeiske OECD-lande 1975-92

(1985 = 100)

Danmark Belgien Finland Frankrig Holland Italien Norge Sverige Tyskland UK Ostrig
1975 105 137 96 110 118 107 B4 114 88 73 100
1976 106 140 105 110 120 96 %0 127 90 67 100
1977 108 150 103 106 126 95 9 126 98 69 108
1978 110 151 88 111 129 92 96 120 105 79 110
1979 107 141 83 110 123 92 89 114 103 92 103
1980 95 128 86 108 110 87 84 109 96 109 97
1981 89 119 88 106 100 86 87 108 90 118 95
1982 88 100 93 110 103 86 92 97 92 111 98
1983 94 98 93 105 106 96 100 91 98 105 104
1984 95 100 100 100 102 101 102 97 98 101 103
1985 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1986 106 105 9% 104 106 101 98 100 111 92 101
1987 118 107 94 103 110 102 104 101 121 91 97
1988 112 104 96 100 108 99 106 106 123 98 92
1989 111 103 98 95 103 106 104 114 122 97 88
1990 114 104 95 95 103 111 100 112 126 97 88
1991 113 106 86 93 104 117 100 115 130 104 g6
1992 115 110 68 97 108 124 101 121 139 107 B6

Tabellen angiver et lands relative enhedsarbejdsomkostninger opgjort i forhold til relative enhedsarbejdsomkostninger for
de 10 @vrige viste OECD-lande, der er sammenvejet med landets andel af industriproduktionen for de 10 l_andr. for dcl_pigzl-
dende Ar. Relative enhedsarbejdsomkostninger er malt i samme valuta. Talserien for relative enhedsarbejdsomkostninger er
hentet fra IMF, International Financial Statistics (talserie for real effective exchange rate = reu opgjort ved »relative norma-
lized unit labor costs«). For 1992 er angivet relative enhedsarbejdsomkostninger for de forste tre kvartaler. For Danmark er
de relative enhedsarbejdsomkostninger for 1988-1992 reduceret med 5 procent for at tage hajde for virkningen pd konkur-
rencestillingen af omlagningen af arbejdsgiverafgifter med virkning fra 1988.
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Tabel 2. Et lands andel af industriproduktionen for 11 europaeiske OECD-lande 1975-92

Danmark Belgien Finland Frankrig Holland [Italien Norge Sverige Tyskland UK Ostrig
1975 1,39 1,61 1,45 19,5 3.68 1,8 1.30 .79 32.1 18,8 2,44
1976 1.37 164 1,38 19,6 1.62 12,7 1,23 1.5 ns 18,0 2,43
1977 1,34 1.58 1,34 20,1 1.5 12,9 1,18 .27 2.3 17,9 2,50
1978 1.31 )57 1,18 20,1 1.7 13,2 1,14 3,12 123 17,7 2,48
1979 1,33 1,52 1,47 19,8 31,65 14,0 1,12 3,19 32,5 17,0 2,54
1980 1,40 1,62 1,60 19,8 3,13 14,8 1,11 3,22 32,6 15.6 2,63
1981 1,38 3.65 1,68 20,0 1,81 14.8 1,11 3,18 32.8 14,9 2,66
1982 1.41 3,82 1.70 20,3 3,75 14,8 1,12 3,18 32,2 15,0 2,69
1983 1,49 39 .73 20,1 3,70 14,7 1,09 3,30 32,1 15,2 2,70
1984 1,52 3.9 1,75 19,3 in 15,0 1,13 3,41 32,1 15.5 2,70
1985 1,53 3,88 1,78 18,7 3,74 15.1 1,14 144 12,4 15.6 2.1
1986 1,52 kR 1,79 18,5 3,74 15,3 1,14 139 12,4 15,6 1,75
1987 1,43 3.9 1,83 18,0 3,mn2 15,6 1,13 3.47 32,1 16,1 2,70
1988 1,38 3,98 1,90 18,0 1,66 15.8 1,02 .37 31,8 16,3 2,76
1989 1,34 3197 1,89 18,0 1,76 15,7 0,97 3,30 31,8 16,5 2,79
1990 1,31 4,05 1,84 17,9 3,82 15,5 0,98 3,16 32,5 16,0 2.9
1991 1,31 4,03 1,64 17,8 182 15,3 0,97 2,94 339 15,3 2,98
1992 1,35 4,09 1.70 17.8 3,87 15,4 1,01 2,86 33,5 15,4 3,03

Tabellen viser det pdgaeldende lands andel af industriproduktionen {(manufacturing production) for de 11 viste europaeiske OECD-
lande. Talserier for industriproduktion er hentet fra OECD, National Accounts. For 1991 og 1992 er anvendt angivelser fra OECD,
Economic Outlook og OECD, Main Economic Indicators. Industriproduktion er sammenvejet pd grundlag af valutakurser for 1980.

de ar. De relative enhedsarbejdsomkostnin-
ger er for Danmark reduceret med 5 procent
for perioden 1988-92 som felge af omlaeg-
ningen af arbejdsgiverafgifter med virkning
fra 1988. Industriproduktionen er malt ved
OECD-talserier for »manufacturing pro-
duction«. Der er kun set pA sammenhangen
mellem industriproduktion og konkurrence-
stilling for de europeeiske OECD-lande, da
der formentlig er en mere usikker pavirkning
fra endringer i konkurrencestillingen for
lande, hvor der er store valutakursudsving.

[ tabel 1 er vist de relative enhedsarbejdsom-
kostninger for de 11 europaiske lande op-
gjortiforholdtil de 10 andre europaeiske lan-
de. I tabel 2 er vist et lands andel af industri-
produktion for de 11 europzeiske lande.

Sammenhzngen mellem relative enhedsar-
bejdsomkostninger og andel af de 11 euro-
paiske landes industriproduktion er i fig.
la-1d vist for Danmark, Belgien, Sverige og
Holland. For Danmark og Sverige er vist
sammenhangen mellem andel af industri-

Figur la. Sammenhceng mellem et lands konkur-
rencestilling og et lands andel af industriproduk-
tionen for 11 europeeiske lande: Danmark

Figuren viser for Danmark sammenhangen mellem (1) andel af
industriproduktionen for 11 curopaiske OECD-lande (Belgien,
Danmark, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Norge, Sverige,
Tyskland, UK, @strig) (1. aksen) sami (2) landets enhedsarbe)d-
somkostninger opgjort i forhold til de 10 andre curopeeiske
OECD-landes enhedsarbejdsomkostninger opgjort i samme va-
luta (2. aksen). De relative enhedsarbejdsomkostninger vedra-
rer dret 1o Ar forud for industriproduktionsandelen. Hverl
punkt viser sammenhangen for et afl Arene 1977-92.
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Figur 1b. Sammenhaeng mellem et lands konkur-
rencestilling og et lands andel af industriproduk-
tionen for il europeiske lande: Belgien
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Figuren viser for Belgien sammenhangen mellem (1) andel af
industriproduktionen for 11 europaiske OECD-lande (Belgien,
Danmark, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Norge, Sverige,
Tyskland, UK, Ostrig) (1. aksen) samt (2) landets enhedsar-
bejdsomkostninger opgjort i forhold til de 10 andre europaiske
OECD-landes enhedsarbejdsomkostninger opgjort i samme va-
luta (2. aksen). Hvert punkt viser sammenhangen for et af 4re-
ne 1975-92.

Figur Ic. Sammenhaeng mellem et lands konkur-
rencestilling og et lands andel af industriproduk-
tionen for 11 europeiske lande: Sverige
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Figuren viser for Sverige sammenhangen mellem (1) andel af
industriproduktionen for 11 europaiske OECD-lande (Belgien,
Danmark, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Norge, Sverige,
Tyskland, UK, strig) (1. aksen) samt (2) landets enhedsar-
bejdsomkostninger opgjort i forhold til de 10 andre curopaeiske
OECD-landes enhedsarbejdsomkostninger opgjort i samme va-
luta 62. aksen). De relative enhedsarbejdsomkostninger vedre-
rer 4ret et &r forud for industriproduktionsandelen. Hvert
punkt viser sammenhzangen for et af rene 1976-92.

Figur Id. Sammenhcaeng mellem et lands konkur-
rencestilling og et lands andel qf industriproduk-
tionen for 1l europceeiske lande: Holland
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Figuren viser for Holland sammenhangen mellem (1) andel af
industriproduktionen for 11 curopaiske OECD-lande (Belgien,
Danmark, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Norge, Sverige,
Tyskland, UK, @strig) (1. aksen) samt (2) landets enhedsar-
bejdsomkostninger opgjort i forhold til de 10 andre curopaciske
OECD-landes enhedsarbejdsomkostninger opgjort i samme va-
luta (2. aksen). Hvert punkt viser sammenhzaengen for et af dre-
ne 1975-92.

produktion og relative enhedsarbejdsom-
kostninger henholdsvis to ar og et ar forud.
Det ses umiddelbart af fig. la-1d, at deri alle
de fire lande er en klar sammenhang mellem
andel af industriproduktion og relative en-
hedsarbejdsomkostninger.

Denne sammenhang er yderligere bekraeftet
gennem en statistisk analyse. Den bedste
estimation for Danmark er vist i tabel 3. Esti-
mationen giver en forholdsvis god forkla-
ring pa den danske andel af de 11 OECD-lan-
des industriproduktion, omend autokorrela-
tionen er forholdsvis stor. Det fremgar af
estimationen, at et fald i de danske relative
enhedsarbejdsomkostninger pa 1 pct.point
vil medfere en udvidelse af industriproduk-
tionen pa 0,52 procent med en forsinkelse pa
2 ar.
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Tabel 3. Sammenhaeng mellem relative enhedsarbejdsomkostninger, industri-produktion og

indenlandsk eftersporgsel i Danmark

OECD-lande estimeret over perioden 1977-92:

INDUDAN = 1,194 - 0,521 RELARBDAN (-2)
(6,915) (-6,079)

af industriproduktionen for det labende ir.

Der kan (indes felgende relation for bestemmelse af Danmarks andel af industriproduktionen for 11 europaiske

R? = 0,73 DW. = 1,30 F(1.14) = 36,95 (0.0000)

INDUDAN = dansk andel al industriproduktion (udtrykt ved logaritme) for 11 europaiske OECD-lande (Belgien, Dan-
mark, Finland, Frankrig, Holland, [talien, Norge, Sverige, Tyskland, UK, @strig)

RELARBDAN (-2) = relative enhedsarbejdsomkostninger for Danmark (udirykt ved logaritme) med et lag p4 2 &r opgjort
i forhold til de relative enhedsarbejdsomkostninger for 10 andre europeiske OECD-lande (Belgicn, Fin-
land, Frankrig, Holland, Italien, Norge, Sverige, Tyskland, UK, @strig) sammenvejet med landenes andel

4. Sammenhgeng mellem valutakurs
og lenstigning

Det har ofte veeret fremfoert, at en valuta-
kurseendring over for et gennemsnit af sam-
handelslande ikke kan pavirke konkurrence-
stilling - og derved heller ikke produktion -
palaengeresigt, idet valutakursandringer vil
fore til lenstigninger, der genetablerer en tid-
ligere konkurrencestilling. Der tages herved
udgangspunkt i en hypotese om en uzn-
dret naturlig ledighed pa leengere sigt, hvor
aktererne pa arbejdsmarkedet gennem len-
fastsacttelsen vil sigte efter et bestemt ledig-
hedsniveau.

Det er vanskeligt at finde stotte for dette
synspunkt i de empiriske data. I fig. 2a-2d er
for Danmark, Belgien, Sverige og Holland
vist sammenhangen mellem pa den ene side
lenstigning, pa den anden side @ndring i no-
minel effektiv valutakurs. Det fremgar klart,
at der ikke er nogen sammenhang mellem
valutakurszendring og lenstigning.

Det ses saledes af fig. 2a, at den danske len-
stigning efter i en arrackke at have ligget pa
omkring 10 pct. ved overenskomstfornyelsen
1 foraret 1983 bringes ned pa 4-5 pct., hvor

den siden har ligget, afbrudt af en periode i

1987-88 med en lenstigning pa 7-10 pct. Det
ses, at den nominelle effektive valutakurs
samtidig har undergaet store udsving, uden
at det har pavirket lonstigningstakten. Frem
til 1985 var der saledes tale om en betydelig
effektiv depreciering. Pa trods af denne ef-
fektive depreciering faldt lenstigningen. Si-
den 1985 har der overvejende vzeret tale om
en effektivappreciering af den danske krone,
mens lenstigningen har veeret stort set uzn-
dret eller -1 1987-88 - 14 pa et hejere niveau.

Ses der pa sammenhangen i Sverige mellem
lenstigning og udvikling i nominel effektiv
valutakurs er det ogsa vanskeligt at finde
tegn pa, at en devaluering skulle fore til en
hejere lenstigning. Den svenske lenstigning
har - med forholdsvis store udsving - gen-
nem 80erne bevaeget sig mellem ca. 6 pct. og
ca. 10 pct. Der har ikke veeret tegn pa, at den
betydelige svenske devaluering skulle have
fort til hejere lenstigning. Tvaertimod frem-
gar det af fig. 2b, at der umiddelbart efter
den svenske devaluering i oktober 1982 var
tale om en faldende lenstigning. Det ses da
ogsd af tabel 1, at Sverige gennem den effek-
tive depreciering i 1982-83 kraftigt forbedre-
de sin konkurrencestilling, og at denne kon-

23




kurrencefordel blev fastholdt frem til ca.
1988.

Hypotesen fremfort ovenfor, at lenstigning
ikke er pavirket af valutakurszendring, og
hypotesen fremfort i afsnit 3, at konkurren-
cestilling pavirker industriproduktion, med-
forer tilsammen, at det gennem en devalue-
ring er muligt at pavirke industriproduktio-
nen. Det fremgar da ogsad af tabel 2, at
Danmark som resultat af deprecieringen af
den effektive kronekurs i 1980-1984 var i
stand til at udvide sin andel af industripro-
duktionen i forhold til de evrige europzaeiske
OECD-lande. Problemet for Sverige synes at
vaere, at der pa laengere sigt er tale om et tab

Figur2a. Sammenhceng mellem lenstigning og
stigning | nominel effektiv valutakurs 1980-
1993: Danmark
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Figuren viser sammenhangen for Danmark mellem p4 den
ene side lenstigning, p4 den anden side stigning i den nomi-
nelle effcktive valutakurs. Talserien for lenstigning er hen-
tet fra OECD, Main Economic Indicators, og reprazsenterer
whourly earnings in manufacturing«. Talserien for nominel
effektiv valutakurs er hentet fra IMF, International Finan-
cial Statistics (for perioden 1980-89 cr anvendt talscric vejet
med MERM-veegte). Lenstigning og stigning i nominel ef-
fektiv valutakurs er angivel som gennemsnittet af ar-til-ar
stigning for det pagazldende kvartal og de tre forudgaende
kvartaler. Kurven maerket med symboler angiver aendring i
effektiv valutakurs, den fuldt optrykne kurve angiver len-
stigningstakt.

af industrimarkedsandele, hvilket kan skyl.
des strukturelle forhold. Dette tab af indu-
strimarkedsandele blev standset i 1982-1989
som folge af deprecieringen af den svenske
krone i 1982-83.

Figur2b. Sammenhceng mellem lonstigning og
stigning | nominel effektiv valutakurs 1980-
1993: Belgien
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Figuren viser sammenhaengen for Belgicn mellem pa den
eneside lenstigning, pA den anden side stigning i den nomi-
nelle effektive valutakurs. Talserien for lenstigning er hen-
tet fra OECD, Main Economic Indicators, og repraesenterer
»hourly rates in manufacturinge«. Talserien for nominel ef-
fektiv valutakurs er hentet fra IMF, International Financial
Statistics (for perioden 1980-89 er anvendt talserie vejet
med MERM-vacgte). Lenstigning og stigning i nominel ef-
fektiv valutakurs er angivet som gennemsnittet af ar-til-ir
stigning for det pagaeldende kvartal og de tre forudgaende
kvartaler.Kurven market med synboler angiver azndring i
effektiv valutakurs, den fuldt optrukne kurve angiver len-
stigningstakt.

Blandt internationale skonomer har den
mest udbredte forklaring pa EMS-samarbej-
det veeret den sakaldte disciplin-hypotese,
hvor det synspunkt fremfores, at EMS-med-
lemskabet - ved at et land underlagges en
tysk pengepolitisk »disciplin« — vil fore til en
lavere inflation pa grund af de sterre politi-
ske omkostninger, der i EMS er forbundet
med devalueringer.® I Danmark har EMS-
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Figur 2c. Sammenhceng mellem lonstigning og
stigning i nominel effektiv valutakurs 1980-
1993: Sverige
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Figuren viser sammenhangen for Sverige mellem pa den
ene side lenstigning, pA den anden side stigning i den nomi-
nelle effektive valutakurs. Talserien for lenstigning er hen-
tet fra OECD, Main Economic Indicators, og repraesenterer
»hourly rates in manufacturing«. Talserien for nominel ef-
fektiv valutakurs cr hentet fra IMF, International Financial
Statistics (for perioden 1980-89 ¢r anvendt talserie vejet
med MERM-vagte). Lenstigning og stigning i nominel ef-
fektiv valutakurs er angivet som gennemsnittet af ar-til-dr
stigning for det pigaldende kvartal og de tre forudgiende
kvartaler. Kurven mzrket med symboler angiver &ndring i
effcktiv valutakurs, den fuldt optrukne kurve angiver len-
stigningstakt.

medlemskabet ofte vaeret fremhaevet som en
arsagtil den lave danske inflation siden 1982-
83, jfr. afsnit 2.

De undersagelser, der har veeret gennemfeort
af inflationsnedgangen i EMS-lande sam-
menholdt med andre lande, giver meget for-
skellige resultater, og ogsa pa en reekke andre
omrader kan disciplin-hypotesen udseettes
for kritik.®

For Danmarks vedkommende er det ikke
sandsynligt, at inflationsnedgangen i 80erne
skyldes fastkurspolitikken. Den lavere infla-
tion i Danmark kan i ferste raekke henfoeres
til overenskomstfornyelsen i marts 1983,
hvor arbejdsmarkedets parter aftalte en mar-

Figur 2d. Sammenhceng mellem lenstigning og
Stigning i nominel effektiv valutakurs 1980-
1993: Holland

-
o

e,

ey
AT

= 0 = W oW kW B oy B @

_—-"'-.-ﬂ._.-
— )

—
-—
——

_-_...———""'H
—
ol
A

w B W OB e M

T .

L] L 3] L] [ L] "?

-

rY T
s - L] LA LH) 2

-
-

Figuren viser sammenhacngen for Holland mellem p4 den
ene side lenstigning, pi den anden side stigning i den nomi-
nelle effektive valutakurs. Talserien for lenstigning er hen-
tet fra OECD, Main Economic Indicators, og reprazsenterer
whourly rates in manufacturing«. Talserien for nominel ef-
fektiv valutakurs er hentet fra IMF, International Financial
Statistics (for perioden 1980-89 cr anvendt talscrie vejet
med MERM-vaegte). Lenstigning og stigning i nominel ef-
fektiv valutakurs er angivet som gennemsnittet af ar-til-ar
stigning for det pAgzldende kvartal og de tre forudgdende
kvartaler. Kurven maerket med symboler angiver &ndring i
effektiv valutakurs, den fuldt optrukne kurve angiver len-
stigningstakr.

kant lavere lonstigning. Denne overens-
komstfornyelse skete den 9. marts 1983,
mens EMS-kursjusteringen, der indebar en
overraskende opskrivning af den danske kro-
ne i forhold til en reekke andre valutaer, bl.a.
belgierfranc og franske franc, og som for al-
vor gav tillid til fastkurspolitikken, forst blev
gennemfert den 21. marts 1983, altsa efter
overenskomstfornyelsen. Det kunne have gi-
vet tillid til fastkurspolitikken, at Danmark
undlod at devaluere i forbindelse med den
svenske devaluering i oktober 1982, men pa
den anden side kunne det ogsd have veeret
forventet, at Danmark ville benytte den
forstkommende generelle EMS-justering -
dvs. kursjusteringen i marts 1983 - til at gen-
nemfere en nedskrivning af kronen. Dette
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ville have svaret til den danske valutapolitik i
de forudgaende ar, hvor man ikke selv bad
om en devaluering, men udnyttede generelle
kursjusteringer til nedskrivninger af kronen.
Det ses da ogsa, at fastkurspolitikken i offi-
cielle redegerelser m.v. i arene umiddelbart
efter 1983 ikke omtales som arsag til inflati-
onsnedgangen, jfr. afsnit 2.

At Sverige ikke har oplevet samme infla-
tionsnedgang somen ra&kke af EMS-landene
kan forklares ved, at ledigheden i Sverige
gennem 80erne har ligget pa et lavere niveau
end i de fleste andre OECD-lande, og at le-
digheden i Sverige - ligeledes i modsaetning
til de fleste andre OECD-lande - har ligget
pa stort set samme niveau gennem 80erne
som gennem 70erne.

5. Valutapolitikkens pavirkning
af renten

Det har ofte veaeret fremfort, at fastkurspoli-
tikken med en teet tilknytning til DM eller
ECU har vzeret en hovedarsag til rentefaldet
i 1982-83, og at den lavere rente i 80erne har
bidraget til en sterre skonomisk aktivitet,
jfr. afsnit 2.

En fast kronekurs over for DM vil gradvist
tilneerme den danske rente til det tyske ni-
veau, men tidshorisonten afhanger af, i
hvilket omfang de finansielle markeder fun-
gerer effektivt. Der kan stilles spergsmal
ved, i hvilket omfang denne sidste forudseet-
ning er opfyldt. Der har veeret perioder fra
1983 til 1993, hvor det er svaert at forklare
den danske rentedannelse. Det er saledes
uklart set fra en rationel betragtning, hvor-
for den danske rente skulle falde i forhold til
den tyske frem til sommeren 1986 samtidig
med en stor stigning i betalingsbalanceun-
derskuddet, mens renten i efteraret 1986 sti-
ger markant samtidig med omslaget i beta-
lingsbalancen og efter en rackke ekonomisk-

—

politiske tiltag, der rationelt burde age till;.
den til fastkurspolitikken.

De store udenlandske keb af danske krone-
obligationer viser, at den danske rente ikke
har vaeret fastsat som den udenlandske rente
med tilleeg af forventning om valutakurs-
andring og risikopreemie, som det skulle
veere tilfeeldet, hvis de finansielle markeder
fungerer effektivt. Hvis den danske rente
havde svaret til den udenlandske med tillzg
af forventet valutakurszendring og risiko-
preemie matte det forventes, at udenlandske
placeringer i danske obligationer udelukken-

de afspejler en portefeljespredning. Dette |

stemmer ikke med de meget store udenland-
ske nettokeb af danske kronecobligationer,
der klart viser, at udenlandske investorer fin-
der den danske rente hej. Udover skattespe-
kulation har der modsat kun vaeret fa danske
keb af udenlandske obligationer.

Fastkurspolitikkens indflydelse pa den dan-
ske rente har iseer veeret begrundet med det
bratte rentefald i 1982-83, jfr. Andersen og
Risager (1988) samt undersegelserne gen-
nemfoert af Christensen (1988).¢ Det er imid-
lertid sandsynligt, at dette rentefald i hvert
fald delvist var en reaktion oven pa et meget
hejt renteniveau i 1982, der bl.a. skyldtes
rygter om statsbankerot. Hoffmeyer (1993)
fremheaever, at det er vanskeligt at pege paen
enkelt adrsag til rentefaldet i 1982-83: »... Re-
altilpasningen i 1979-82, tilbagevenden til
fastkurspolitikken i september 1982 og sane-

ringsplanen i oktober ... virkede samlet som |

et regimeskift og genoprettede tilliden til den

ekonomiske politik. Det fik meget hurtigt et |

uventet sterkt rentefald til felge ... Forvent-
ningsdannelsen har vaeret gjort til genstand
for mange analyser, da den spiller en sa stor
rolle for det ekonomiske forleb. Det er uhyre
sveert - for ikke at sige umuligt - at vurdere
betydningen af de faktorer, der spiller en rol-
le. Selviet sd klart forleb som rentefaldet fra
efteraret 1982 til fordret 1983 ma man nejes
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med at navne finanspolitikken, kronekurs-
politikken og lenudviklingen, mens det ikke
kan antages ... atder er nogen, der med rime-
lig mening kan afgore, hvor meget hvert af de
tre elementer har betydet ...« (Hoffmeyer,
1993, s. 95).

Iovrigt er det bemeerkelsesveerdigt, at der ik-
ke 1 andre EMS-lande, som er géet over til en
fastkurspolitik, har veeret lignende episoder
med et markant rentefald. Dette kunne f.eks.
have veeret forventet for Belgien, hvis ekono-
miske situation i de ferste ar af 80erne ligne-
de den danske, og hvis valutapolitik 1982-83
neje svarede til den danske. Dette kunne og-
sa have veeret forventet for Frankrig, hvis re-
gering 1 foraret 1983 beslutter sig for at for-
blive i EMS, og som ivaerksatter en kraftig
stramning af den ekonomiske politik.

I de officielle redegerelser, der blev publice-
ret i arene nzermest efter rentefalder i
1982-83, laegges der heller ikke vagt pa fast-
kurspolitikken som den eneste arsag til ren-
tefaldet. I »Finansredegorelse 1987« pape-
ges det, at »... Den ekonomiske politik, isaer
indkomstpolitikken, fastkursspolitikken og
den stramme finanspolitik, har skabt grund-
lag for en halvering af renten siden 1982 ...«
(Finansredegorelse 1987, s. 19). Endvidere
hedder det: »... De positive resultater siden
1982 er hovedsagelig opnaet ved en forbed-
ring af konkurrenceevnen og ved en stram
udgiftspolitik. Denne indsats har - sammen
med fastkurspolitikken - muliggjort, at ren-
ten siden 1983 har ligget pa et betydeligt lave-
re niveau end i drene umiddelbart fer 1982
...« (Finansredegeorelse 1984 og 1985, s. 37).

Selv om der med tiden sker en tilnaermelse af
den danske rente til den tyske, hvis der holdes
en fast kurs over for DM, er dette ikke ensbe-
tydende med det modsatte udsagn, nemlig at
der ikke kan nas en lavere rente, hvis DM-til-
knytningen opgives. Det fremgar af tabel 4,
at flere af de lande, hvis valutaer gennemgik

en depreciering i 1992-1993, har oplevet et
markant rentefald. De stoerste rentefald har
fundet sted i Italien, Sverige og Finland.

Det er spergsmalet, hvorfor det har veret
muligt for lande, som har gjort deres valuta-
er flydende, at opna et rentefald i forhold til
DM. En arsag kan vaere den fuldstzndig 2&n-
drede betalingsbalancesituation i 1993 i for-
hold til situationen i 80erne. I begyndelsen af
80erne havde Tyskland et betalingsbalance-
overskud, mensde ovrige lande havde under-
skud. I denne situation skulle de evrige lan-
de tiltreekke kapital, og det var nedvendigt
med en hej rente, hvis starrelse kunne mind-
skes gennem steorre tillid til en fast kurs over
for overskudslandet. I 1993 er situationen
vendt, idet Tyskland har et stort betalingsba-
lanceunderskud. Hvis et underskudsland i
denne situation vil skabe plads for en lavere
rente, ville det vaere hensigtsmaessigt med va-
lutastabilitet over for de overskudslande, der
i dag findes i verden (hvilket set fra et euro-
paisk synspunkt vil vaere svaert, da det i ho-
vedsagen er Japan, som har overskud). For
de EF-lande, som har betalingsbalanceover-
skud, kan der - hvis der ses bort fra geeld op-
taget1landets egen valutai tidligere perioder
- opnas en lavere rente ved at skabe valuta-
ustabilitet, idet investorerne herved vil blive
mere tilskyndede til at placere i landets egen
valuta (jfr. International Capital Asset Pri-
cing-modellen).

Rentefaldet i de deprecierende lande er et
yderligere argument mod disciplin-hypote-
sen som forklaring pa EMS-samarbejdet (se
afsnit 4). Hvis EMS havde medfert disciplin
iretning af at holde en lavere inflation, matte
der ventes en stigning i den lange rente i for-
hold til den tyske rente, hvis DM-tilknytnin-
gen opgives. Det ses altsa af tabel 4, at dette
ikke har vzeret tilfzeldet.
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Tabel 4. Andring i den lange rente august
1992-juli 1993

Lang rente g
faugust1gop ol 1993
I Ostrig 8.7 6,7
Tyskland 8,2 6,6
Belgien 9.1 7.2
USA 7,2 6,3
Frankng 9,2 6,9
Italien 12,5 9.3
Norge 10,0 6,5*
Holland 8,3 6,8
UK 9.4 7,6
Swerige 10,6 8.2
Finland 12,8 8.4

* juni 1993, Renten for Tyskland androg 6,8 pct. i juni 1993,

Renten er vist for felgende typer af obligationer: @strig:
public sector bonds; Tyskland: public bonds med labetid pa
7-15 ar; Belgien: central government bonds; USA: composi-
te of government bonds med lebetid over 10 ar; Frankrig:
central government bonds; ltalien: treasury bonds; Morge:
central government bonds med lebetid: Finland: taxable
public sector bonds. Kilde: OECD, Financial Statistics

6. Konklusioner for en fremtidig
valutapolitik

Det var konklusionen ovenfor, at valutakur-
sen er et effektivt middel til at pavirke ledig-
hed og produktion. Det blev pavist, at et
lands konkurrencestilling pavirker produk-
tionen, og at valutakursandringer ogsa pa
laengere sigt er et virkningsfuldt middel til at
pavirke konkurrencestillingen. Det er tvivl-
somt, i hvilket omfang @ndringer i valutapo-
litikken pavirker renten.

En hovedkonklusion af det ovenstaende ma
veere, at det ikke er enskeligt, hvis der legges
for stor politisk prestige i at fasholde en be-
stemt valutakurs. Da valutakursen er et virk-
ningsfuldt instrument til at pavirke ledighed,
kan en overdreven fastholden af en bestemt
kurs udlese et spekulativt pres, idet der bli-
ver en forskel pd myndighedernes skonomi-
ske mal og myndighedernes politisk bestem-
te mal om en bestemt valutakurs.

Dette blev demonstreret under valutakrisen i
1992-93. Aktererne pa de finansielle marke-
der spekulerede mod en valuta ikke pa grund
af landebestemte forskelle med hensyn til
»fundamentals«, f.eks. forskelle med hen-
syn til inflation eller betalingsbalancesaldi,
men fordi de finansielle akterer havde en
vurdering af, at myndighederne i nogle lande
ikke var interresseret i at afholde de kortsig-
tede omkostninger i form af en hej kort rente
ved at fastholde en valutakurs, fordi myndig-
hederne dybest set havde et enske om at re-
ducere ledigheden.

Valutakursazndringer er set i et internatio-
nalt perspektiv udtryk for en »beggar-thy-
neighbour-politik og indebzerer herved enri-
siko for en ukoordineret ekonomisk tilpas-
ning. Heraf felger imidlertid ikke, at man fra
dansk side skal undlade at anvende instru-
mentet, hvis andre lande indleder en politik
med devalueringer. Tveertimod kan det argu-
menteres, at et land bidrager til, at der ikke
fremover foretages konkurrerende devalue-
ringer og derved til international »disci-
plin«, hvis landet selv justerer sin valutakurs
nedad og saledes ikke passivt lader andre
lande fore en politik, der eksporterer ledig-
heden til de ikke-devaluerende lande.

Valutakursens pavirkning af aktiviteten styr-
ker argumentationen for en total fastlasning
af de europeeiske valutakurser og indforel-
sen af en faelles moentenhed. Nar valutakur-
sen kan anvendes effektivt til at pavirke akti-
vitet, vil der altid forekomme situationer,
hvor myndighederne vil vaere fristede til at
anvende valutakursen for at epe produk-
tionen pa andre landes bekostning, og hvor
aktererne pa de finansielle markeder gen-
nem et spekulativt pres vil tilskynde myndig-
hederne til at anvende denne lesning. Det var
dette, som skete med valutakrisen i 1992-93,
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Noter

1. Teserncsvarertil de synspunkter, der har vae-
ret bragt frem af forfatteren i avisdebatten
om den danske valutapolitik under valuta-
krisen i 1992-93. I udralelser til bl.a. Politi-
ken i november 1992 samt til Berlingske Ti-
dende og Politiken den 31.7.1993 har forfat-
teren forsvaret en dansk devaluering i cfter-
aret 1992 for at opretholde konkurrencestil-
lingen over for samhandelslandene samt en
fortsat dansk tilknytning til et curopaisk
fastkurssamarbejde.

2. Indleeg af ekonomiminister Marianne Jel-
ved i Bersen den 15.2.1993. [ et interview i
tidsskriftet »Finans & Samfund« udtaler
Marianne Jelved: »....jeg tror ikke, at bl.a.
Sverige har gavn af sin devaluering. Pa ct el-
ler andet tidspunkt kommer inflationen,
bl.a. som felge af de forhejede importpriser.
Det har vi set hver gang. Sverige devaluerede
med 16 pct. i 1982. Det hjalp dem jo ikke, for
de fik ikke styr pa deres udgiftspolitik. Sveri-
ge ma nu indstille sig pd den hestekur, Dan-
mark tog fat pa i 1982. Der er ingen nemme
veje...« (Finans & Samfund, nr. 6, 1993, s.
24).

3. Savidt vides, har tilsvarende beregninger ik-
ke tidligere vaeret gennemfart.

4, Deforste formaliserede fremstillinger af dis-

ciplin-hypotesen findes Giavazzi og Pagano

(1988) samt i Giavanzzi og Giovannini

(1989). Synspunktet har dog veeret fremfert

tidligere i @strup og Kristensen (1986), lige-

som Thygesen (1984) fremferer en anden va-
riant af disciplin-hypotesen. Fremstillinger
af teorien bag EMS findes bl.a. hos Thyge-

sen og Gros (1992) samt hos @strup (1992).

Se Ostrup (1992).

6. Andersen og Risager (1988) fremhaever dog,
at ogsd regeringens indkomstpolitik og
stramningen af finanspolitikken kan have
spillet en rolle for rentefaldet.
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Valutasamarbejdet:
Sammenbrud eller nybrud?

Peter Wendt, bankdirekter, cand.polit.

1. Indledning

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

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

Sammenbruddet af Det Europaeiske Mone-
teere System, EMS, der er et af de alvorligste
tilbageslag 1 EFs 35-arige historie, ber vurde-
res i dette lys. Pastanden i denne artikel er, at
medlemslandenes regeringer folte sig tvun-
get til at tage beslutninger, som uden tvivl
skal tages pa langere sigt, men som nu
ivaerksattes pa et uheldigt tidspunkt - midt i
en lavkonjunktur, som generelt har sveekket
EF-samarbejdets folkelige mandat. EMS
brod sammen, fordi de finansielle markeder
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ikke troede pa, at de nationale selvinteresser
blandt de store europaiske lande i det lange
leb var forenelig med faste valutakurser.

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

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

2. Vejen til Det Indre Marked

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

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



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

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

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

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

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

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

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

3. OMU - mere politik end skonomi

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

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

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

kommer i et demokrati (pa grund af re
ringspartiets tilbageholdenhed med 2t ¢,
skatter/reducere velerhvervede offentlige vz
gifter af hensyn til genvalg), er ct afgarere,
skridt hen imod ophaevelse af nationalsy
tens rolle som ekonomisk regulator. Dare
op denne funktion mere end noget andet k:
rakteriserer den moderne stat og giver b
reaukratiet sin indflydelse, kan det ikb
undre, at meningerne er staerkt delte om de
betimelige i OMU.

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

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

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

Pa kort sigt fik dette den politiske proces til
at koge op. En helt ny faktor, der beted me-
get store fremtidige afsastningsmuligheder
for det tyske erhvervsliv mod est, kunne for-
ventes at svaekke den tyske interesse for Vest-
europa og abne op for ekonomisk rivalise-
ring i stedet for ekonomisk samarbejde.
Vesttysklands »historiske mission« - for-

32




eningen af Riget - var fuldbragt og et nyt Su-
pertyskland, sterrelsesmaessig ikke ulig det,
som de ovrige vesteuropaiske lande havde
ofret millioner af liv for at forsvare sig imod
i to verdenskrige, sd ud til at blive 1990ernes
dominerende europziske realitet. Det er
glaedeligt, at det ikke mindst var den tyske
kristelig-demokratiske regering under Hel-
muth Kohl, der vurderede disse skurrende
overtoner i en i evrigt positiv storpolitisk ud-
vikling, og stod bag den ret hovedkulse ud-
bygning af @MU-forhandlingerne med ram-
merne for en Politisk Union. Vedtagelsen af
Maastricht-traktateni 1991 kanidag ses som
en politisk manifestation med henblik pa at
mane den uro og usikkerhed i jorden, som de
ustabile forhold pa EFs dertaerskel skabte.
Uden kold krig var medlemslandenes inter-
esser i faerd med at differentieres.

Uroen og usikkerheden var ogsa medvirken-
de til at vende det langvarige konjunkturop-
sving. I 1991 begynder de positive konjunk-
turer at skride. Bortset fra Tyskland, hvor
den betragtelige indenrigske opgave med at
bringe de 6 ostlige forbundslande op pa vest-
ligt niveau gik i gang, melder en aftagende
vaekst med stigende arbejdsleshed om pro-
blemer forude. Konjunkturproblemer geor
egentlig ikke behovet for @MU mindre. Men
sandsynligheden for, at man nér til enighed
om en funktionsdygtig model aftager, fordi
det europziske samarbejde ikke pa kort sigt
mere er et plus-sums spil, men et nul-sums
spil. De nationale interesser 1 at beskytte
hjemmemarkedet for egne producenter vejer
nu tungere end muligheden for at udvide
markedet hos naboen.

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

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

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

4. EMS-udviklingens senere faser

EMS-samarbejdet fungerede @jensynligt ud-
meerket efter konjunkturopsvinget i begyn-
delsen af 1980erne. I sit udgangspunkt var
valutasamarbejdet praeget af, at det var selv-
steendige lande, der havde indgéet en multi-
lateral aftale om gensidig bistand for at fast-
holde de maksimale udsvingsgreenser. Pa
kort sigt 14 ansvaret pa centralbankerne, der
skulle folge bestemte spilleregler, bade for sa
vidt angar ubegranset intervention til fordel
for svage valutaer og for god pengepolitisk
skik i form af renteforhejelser eller tilsvaren-
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de stottende indgreb, nidr ens valuta narme-
de sig interventionsgransen.

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

I 5-ars perioden fra begyndelsen af 1982 til
begyndelsen af 1987 blev der 7 gange foreta-
get kursjusteringer i EMSen, heraf to unila-
terale devalueringer. Efter revalueringen af
DEM, HFL og BEF den 12. januar 1987 gik
der 5 ar uden paritetsaendringer. Tvaert imod
blev EMSen endnu snzevrere. I juni 1989 ind-
triddte ESP 1 EMS med et bredt, 6-pct. ud-
svingsbiand. ITL indsnavrede sit 6-pct.s
band til det generelle 2 ¥4 pct.s band i januar
1990 og i oktober samme ar tradte Storbri-
tannien omsider formelt ind i EMSen, med
et 6-pct.s band.

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

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

Den ekonomisk-politiske konsekvens af ik-
ke at matte justere valutakursen vil ideelt vea-
re, at de svagere lande - dem med for hegj
inflationstakt, for lille konkurrencedygtig-
hed og underskud pd betalingsbalancens le-
bende poster -1 forste omgang tvinges til at
haeve renten for at sikre den kapitalimport,
der er nedvendig for at holde valutakassen
fyldt i en situation med lebende underskud
pé betalingsbalancens lebende poster. I den-
ne forbindelse er det ikke (kun) pengerenten,
men realrenten (den effektive pengerente pro
anno med fradrag af den arlige prisstignings-
takt i procent), der taeller. Dette stiller krav
om pengepolitisk stramhed, der er vanskelig
at gennemfere, hvis ikke de offentlige finan-
ser bringes i balance. En samtidig penge- og
finanspolitisk stramning bliver nedvendig,
og for at begraense konsekvenserne i form af
en hurtigt stigende ledighed plejer det at va-
re muligt at supplere disse indgreb med ind-
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komstpolitiske forstaelser, hvor fagbevagel-
sen viser sig yderst tilbageholdende med len-
krav, ogsa selv om beskzftigede medlem-
mers reallen falder.

Itakt med, at konkurrenceevnen gradvis for-
bedres gennem »det lange, seje track«, falder
inflationen. Ikke blot pengerenten, men og-
sarealrenten falderitakt med, at et behov for
devaluering ik ke mere forekommer de finan-
siclle markeder sa uafviseligt. Langsomt,
men sikkert kommer den svage ekonomi 1
Konvergensens trygge havn.

Den ideale model er ikke helt hen i vejret.
Faktisk er det den model, som Danmark har
fulgt siden den ferste Schluter-regering til-
trddte i 1982. Frankrig har ogsa haft succes
med modellen. Og man kan sige, at Benelux
har veeret underkastet dens regime nu 1 snart
en menneskealder.

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

5. Nye realiteter — lavkonjunkturen

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

I lebet af 1990 opherte efterkrigstidens
leengstvarende hejkonjunktur. Konjunktur-
omsvingel kom overraskende. Mange obser-
vaterer havde regnet med, at vi langt ind i
1990erne kunne have regnet med en fortsat

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

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

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

I slutningen af 1980erne observeres det nye
faenomen »jobless growth«, iszr i de euro-
pziske ekonomier. Trods den positive @ko-
nomiske vaekst observeres intet fald i ledig-
heden - ogsa selv om den demografiske fak-
tor i de fleste lande indebzerer en stadig
langsommere tilvaekst til arbejdsstyrken.
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En forudsztning for fortsat vaekst - nemlig
fortsat stigning i privatforbruget - svaekkes
alene af denne grund. Hertil kommer den ge-
nerelle indsats i alle europziske lande - uaf-
haengig af den politiske observans - for at be-
granse vaksten i de offentlige udgifter, bl.a.
gennem betydelige privatiseringer, som
umiddelbart skabte forventninger om lavere
beskaeftigelse som folge af de pastaede pro-
duktivitetsfordele ved at overgé til markeds-
styring.

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

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

6. Det nye Tysklands problemer
- og muligheder

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

——

omkring genopbygningen og integrationen
af de 6 nye forbundslande.

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

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

Tyskland var endnu i 1990 det af de store EF-
lande, som havde lavest inflation (2,7 pct.
p.a.). I de felgende ar er inflationstakten ac-
celereret og ligger p.t. paca. 4 Y2 pct. - hojere
end i de tre andre store lande. Indenrigspoli-
tisk er dette en betenkelig udvikling - ogsa
selv om en del af inflationen faktisk er ud-
tryk for de skatte- og afgiftmaessige stram-
ninger, der skal tjene til at forbedre stabilite-
ten i tysk ekonomi. Den uafhangige for-
bundsbank reagerede tidligt pa tendensen til
uorden i ekonomien gennem en tilstramning
af pengepolitikken. I lobet af 1989 haevede
den sin diskonto fire gange, fra 3 2 pct. til 6
pct. I februar 1991, hvor Kuwait blev befriet
og vestens olie atter kom under fuld kontrol,

36




begyndie en ny runde diskontoforhejelser
med henblik pa at deempe inflationen og
undgd, at D-mark faldt over for den ameri-
kanske dollar (og dermed en importeret
inflation via dollardenominerede ravarepri-
ser). [ perioden frem til juli 1992 forhejes
diskontoen endnu 4 gange, fra 6 til 8 % pct.

Iszer den sidste diskontoforhegjelse skulle fa
videre folger.

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

7. Markedet mister tilliden
til konvergens-modellen

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

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

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

Italiens budgetsituation blev betragtet som
sarlig emfindtlig. Ikke blot var det aktuelle
budgetunderskud meget stort i relation til
BNP, men den politiske proces i landet var
helt tydeligt i faerd med at kaentre. Det ville
s4ledes veere overordentligt vanskeligt for de
nationale myndigheder pa egen hand at prze-
stere den nedvendige staerke politiske mani-
festation. Forventningerne til centralban-
kens mulighed for at fore en hardhandet
pengepolitik var ligeledes begranset. Ban-
ken havde allerede i slutningen af 1991 haevet
sin diskonto til 12 pct., samtidig med, at le-
dighedssituationen hurtigt forvaerredes.
Forsigtighedshensyn tilsagde, at udenland-
ske investorer deekkede deres ITL-positio-
ner. Dette medferte umiddelbart et ret
staerkt pres pa liren.

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

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

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

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

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

8. De skandinaviske valutaer

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

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

lem mere tvivilsom, men kunne omvendt
fremvise sin meget staerke betalingsbalance |

og meget store nettovalutaaktiver som falge |

af sit olie-og gassalg.

Danmarks afvisning af Maastricht-trakta.

ten ville ikke blot ramme tidsplanen for
@MU-processens gennemleb. Det fik ogsi
en afsmittende effekt pd trovaerdigheden af
den svenske og finske ansegning, som ellers
var blevet foruddiskonteret ogsa pa valuta-
markederne.

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

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

9. EMSens forste sammenbrud
- september-november 1992

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

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

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

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

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

10. Den harde kernes endeligt
— juli 1993

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

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

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

Valutakrisen i juli begyndte pa et »tyndt
marked«, hvor begraensede positioner kan
flytte en valuta ud mod marginerne. I begyn-
delsen blev den ikke taget rigtigt alvorligt.
Der forekom kun at vaere behov for en mode-
rat intervention for at holde FFR overfor
DEM og HFL. I Danmark reagerede Natio-
nalbanken prompte pa svakkelsen af DDK
og haevede renten. Dette undlod man i Fran-
krig - hele forsvaret matte bacres af interven-
tion. Da Forbundsbanken heller ikke nedsat-
te sin rente, svulmede presset op, med det re-
sultat, at Tyskland pad topmedet den 1. au-
gust 1993 reelt naegtede at fortszette interven-
tionen til fordel for andre EMS-valutaer.

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

11. Analyse af et sammenbrud

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

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

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

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

Hvis den tyske skonomi havde varet fuldt
beskaftiget, sdledes at investeringsbolgen i
ost havde overophedet virksomhederne i
vest, ville skattevejen have varet den umid-
delbart rigtige. Der har da ogsa vaeret mange
- inklusive Forbundsbanken - der har peget
paenstigning i skatterne som helt nedvendig
for at undga inflation og svaekkelse af den
tyske eskonomis ledende rolle.

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

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

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

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

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

Det massive offentlige laneprogram presser
renten 1 vejret, fordi den tyske opsparing ikke
stiger tilsvarende. Midlerne kommer nu to
steder fra. Renteforhejelsen gor en raekke
planlagte investeringer urentable, hvilket fri-
gor ressourcer, som i givet fald kan udnyttes
@stpa - eller mere sandsynligt, leder til storre
ledighed mod vest, med aftagende infla-
tionspres til folge. I dette tilfzelde er midlerne
altsa enten frigjorte reale ressourcer eller la-
vere omkostningsstigning end forventet,
med storre realkebekraft af de til radighed
stiende offentlige midler. Den anden made,
hvorparenteforhejelsen i Tyskland mobilise-
rer midler, er i form af kapitalimport. Uden-
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landske investorer keber tyske obligationer
fremfor andre landes.

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

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

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

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

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

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

12. Farvel til den
tvungne konvergens?

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

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

Storbritannien fik en betydelig politisk suc-
ces med sin flydning og deraf folgende mar-
kante GBP-devaluering. Forst og fremmest
kunne Bank of England agressivt nedsztte
sin udlansrente. Bade den lange rente og ak-
tiekurserne nod godt heraf. Den britiske
skonomi er sa smat begyndt at bevaege sig ud
af lavkonjunkturen, bade trukket frem af
eget eksport og stigende indenlandsk efter-
spoargsel.

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

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

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

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

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

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

13. De fremtidige handlemuligheder

De 15 pcts. udsvingsmargin er uacceptabel
for realiseringen af Det Indre Marked. Hyvis
valutakrisen ikke skal medfere en begrans-

ning af handlen inden for EF - simpelt hen

fordi afregning i andre valutaer bliver en sa
usikker affeere og kurssikring bliver for kost-
bar - ma man hurtigt traffe beslutninger,
der genskaber noget nezer stabile kurser.

Man kan nappe med fordel vende tilbage til
situationen for 1987, med de hyppige, men

sma paritetseendringer omkring begraensede |

udsvingsmarginer. Valutamarkedets deltage-
re kan ikke mere alvorligt tro, at centralban-
kerne har vilje eller evne til at forsvare nogen
valuta, hvis presset blot er kraftigt nok.

Det lader to veje adbne.

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

L e
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et irritationsmoment, der ogséd ger den frie
udveksling over EFs indre graenser tracgere,
skaber det dog langt fra sa store problemer
som de frit flydende kurser, med mulighed
for flere pct.points kursudsving fra dag til
dag.

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

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

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

byrder mod at fa del i den stzrke valutas
langsigtede herligheder. Det bar farst ske,
nir den tyske genforening er ndet videre
frem, f.eks. saledes at det gennemsnitlige
BNP-niveau i de estlige lander under et ikke
afviger signifikant fra det vestlige gennem-
snit. Den tyske rente vil veere normaliseret pa
et niveau, der afspejler et lavere inflations-
niveau end i dag. De facto vil de lande, som
gar i valutaunion med Tyskland, ende op pa
en DEM-standard - ogsa hvis vi finder pa at
kalde den ECU af hensyn til franske politike-
res fine fornemmelser. Tilslutningen til unio-
nen ber ikke ske med urealistisk hoje kurser,
opretholdt gennem en overrente 1 forhold til
Tyskland. En forudgaende periode, hvor ren-
tenikke afviger fra den tyske, hvorimod valu-
taerne kan fa lov til at tilpasse sig under en el-
ler anden form for kontrolleret flydning, kan
- sammen med opfyldelse af konvergenskra-
vene - gores til betingelse.

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

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

Bade Danmark og resten af Europa er midt i
deres laengste recession efter 2. verdenskrig.
Samtidig er det europaeiske valutasamarbej-
de for mindre end 1 maned siden i hvert fald
midlertidig brudt sammen. Det er baggrun-
den for, at emnet for mit indleeg er dansk
ekonomisk politik i lyset af den europaiske
udvikling. Forst vil jeg komme ind pa bag-
grunden for sammenbruddet i det europzei-
ske fastkurssamarbejde og vurdere betingel-
ser og muligheder for genetableringen af et
sddant samarbejde. Pa den baggrund vil jeg
dernzest forholde mig til de aktuelle proble-
mer for den skonomiske politik i Danmark.

2. Det europaeiske valutasamarbejde

Arsagerne til den europaiske valutakrise i
juli/august 1993 er ikke som nogle valutaeks-
perter og enkelte centralbanker synes at me-
ne alene et spergsmal om den aktuelle rente-
og pengepolitik. Arsagerne ligger dybere og
gar leengere tilbage, nemlig til den tyske gen-
forening i 1990 og de efterfolgende spandin-
ger, undladelser og fejltagelser 1 den ekono-
miske politik pa europzisk plan.

Kort fortalt udleste murens fald i november
1989 en vandringsbelge fra Ost- til Vesttysk-
land, som de tyske myndigheder af helt for-
staelige grunde forsegte at modvirke gennem
en pengeombytning og massive indkomst-
overforsler. Selvom den ekonomiske aktivi-

Dansk ekonomisk politik i lyset
af den europaeiske udvikling’

Claus Vastrup, @konomisk Institut, Aarhus Universitet

tet efter tysk vurdering allerede var af pas-
sende omfang, undlod den tyske regering
gennem skatteforhejelser at modvirke den
kraftige finanspolitiske ekspansion, som var
resultatet af denne pengeudpumpning. Med
et betalingsbalanceoverskud pa 5 pct. af
BNP i 1989 havde Vesttyskland betalingsba-
lancemaessigt raderum for en vasentlig eks-
pansion, men som felge af aktivitetsniveau-
et, et sarlig kraftigt efterspergselspres 1 byg-
ge- og anlaegssektoren, andre flaskehalse og
traditionelle tyske preeferencer for prisstabi-
litet betragtede man med en vis ret den ud-
vikling, der fulgte af pengeudpumpningen
efter genforeningen, som inflationzaer og ens-
betydende med overophedning. Som felge af
det store betalingsbalanceoverskud kunne i
hvert fald nogle af de inflationzere virknin-
ger have veeret modvirket, ligesom overflyt-
ningen af ressourcer til hjemmemarkedser-
hvervene kunne have veeret lettet gennem en
tidlig revaluering af DM’en over for de evri-
ge europaiske valutaer. En sddan 2endring af
centralkurserne i EMS’en blev imidlertid ik-
ke gennemfert, og arsagen til denne undla-
delse skal givetvis ikke udelukkende seges
hos tyske myndigheder. Andre EMS-landes
praeferencer for stabile valutakurser ogsa
som folge af @MU-planerne har givet vaeret
en vaesentlig arsag til, hvad jeg betragter som
den anden fejltagelse i europzisk ekono-
misk politik i kelvandet pa den tyske genfo-
rening.

=
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Den sidste mulighed for at modvirke de in-
flationeaere tendenser i Tyskland var herefter
en stram pengepolitik. Tro mod sin tradition
og sin formalsparagraf valgte Bundesbank
uden megen hensyntagen til andre lande i
EMS’en ogi kelvandet pa de to forste undla-
delser 1 den skonomiske politik at fastholde
en meget stram pengepolitik indtil efteraret
1992 og forst herefter langsomt at reducere
den heje rente. Selvom lande, der som Dan-
mark eksporterer til det tyske marked, i de
forste par ar efter genforeningen havde gavn
af importtraekket fra Tyskland, lagde den
haje tyske rente fra og med 1991 et nedadga-
ende pres pa aktiviteten i Europa, som var
saerlig udtalt i de lande, som inden eller uden
for EMS’en opretholdt en fast valutakurs 1
forhold til DM. Den stigende arbejdsleshed
som folge af den tyske hejrentepolitik fik
derfor i efteraret 1992 ferst Italien og Stor-
britannien og siden Sverige, Spanien og Por-
tugal til at devaluere eller forlade fastkurs-
samarbejdet. Efter yderligere to europzeiske
valutakriser valgte de tilbagevaerende fast-
kurslande (incl. Tyskland) den 1.-2. august
1993 reelt at suspendere det resterende valu-
tasamarbejde. Man vurderede sadledes, at
Bundesbanks stramme pengepolitik, der fo-
res af hensyn til inflationsbekeempelsen i
Tyskland, ikke lzengere var forenelig med an-
dre fastkurslandes enske om at undga en
fortsat stigning i arbejdslesheden. Den nye
franske regerings vurdering og hiandtering af
hensynet til produktion og beskzeftigelse
spillede en rolle for selve sammenbruddet,
men Tyskland har et medansvar for, at det
kom sa vidt, og andre lande har formentlig et
medansvar for, at der ikke i forbindelse med
sammenbruddet blev etableret et nyt fast-
kurssamarbejde evt. mellem faerre lande end
i den gamle EMS.

Nogle kan laere nyt om ekonomi (og politik)
af udviklingen i Europa efter den tyske gen-
forening. Andre far bekrzeftet tidligere for-
domme om den skonomiske politik og valu-

tasamarbejdet mellem europziske lande. Og
begge grupper kan efter erfaringerne med
den tyske genforening i hvert fald konstatere,
at den ekonomiske udvikling skal forlebe
nogenlunde parallelt mellem lande, som vil
opretholde en fast indbyrdes valutakurs.
Den efterspoergselsstigning, som den tyske
genforening udleste, ramte i forste omgang
Tyskland og derfor skaevt i det europiske
valutasamarbejde. Eftersporgselsstigningen
blev ikke neutraliseret pa en made, som gen-
oprettede balancen pa acceptabel vis for an-
dre europaeiske lande. De sidste 3 ar illustre-
rer saledes, at et fastkurssamarbejde kraever
konvergens i den skonomiske udvikling om
ikke alt for divergerende malszetninger for
beskeeftigelse og inflation. Med mulighed
for skaeve eller asymmetriske stod kraever et
fastkurssamarbejde saledes en fleksibel og
dermed forskellig finanspolitik i de lande,
der deltager i samarbejdet. Hvis der ikke er
politisk villighed til at sikre en sadan konver-
gens og fleksibilitet, kraever skaeve skonomi-
ske sted som den tyske genforening, at valu-
takurserne af og til justeres. Forudszetnin-
gerne for fastkurspolitik kan ikke sikres
alene ved at fastszette tidsfrister eller oprette
institutioner uden reel indflydelse pa den
nodvendige samordning af den skonomiske
politik mellem fastkurslandene. Fastkurspo-
litik kraever reel politisk vilje til samordning
og konvergens i den skonomiske udvikling.

Der er ikke grund til at tvivle pa, at sam-
menbruddet i EMS’en den 1.-2. august 1993
var et resultat af reelle forskelle og interesse-
modsaetninger om inflation og arbejdslas-
hed mellem de deltagende regeringer og
centralbanker i det hidtidige samarbejde. Da
de europaiske lande af gode grunde i lzenge-
re perioder i efterkrigstiden (Bretton-Woods
aftalerne i 1960’erne, slangesamarbejdet i
1970’erne, EMS’en i 1980’erne) har forsegt
at stabilisere deres indbyrdes valutakurser,
kan man imidlertid ogsa forvente, at et sa-
dant forseg vil blive gjort igen, jf. i denne
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forbindelse planerne om en @MU. Det er
derfor vaerd at overveje betingelser og tids-
frister for den forventelige genetablering af
et europeeisk valutasamarbejde om faste,
men muligvis justerbare valutakurser.

Som folge af de skitserede, dybereliggende
arsager til det nylige sammenbrud er det
nedvendigt for etableringen af et nyt fast-
kurssamarbejde, at der skabes tilstraekkelig
stabilitet hos og konvergens mellem de delta-
gende lande. Det er derfor venteligt, at det
nye valutakursregime med variable valuta-
kurser inden for de nye granser for kursud-
sving pa 15 pct. omkring de gamle central-
kurser sammen med iszer pengepolitikken
forst skal sikre et acceptabelt beskaeftigelses-
niveau og en tilsvarende inflationstakt i de
kommende fastkurslande, for et sdidant sam-
arbejde bliver genetableret. Selvom penge-
politikken 1 Europa med det nye valutakurs-
regime har faet friere vilkar, vil en acceptabel
konvergens og stabilitet derfor formentlig
forst kunne etableres, nar Europa er pa vej
ud af den nuvaerende recession. Det er derfor
sandsynligt, at der vil ga 1-2 ar eller mere, fer
en ny EMS ser dagens lys.

Dette nye samarbejde vil 1 kraft af landets
sterrelse og traditionelle stabilitet naturligt
igen fa Tyskland som ankerland. Det er ogsa
sandsynligt, at den kreds af lande, som vil,
kan og tillades at deltage i et sadant nyt fast-
kurssamarbejde, i hvert fald i ferste omgang
vil veere feerre end antallet af fastkurslande i
den gamle EMS. Pa det valutariske omrade
vil det derfor blive tydeligere, at Europa ke-
rer med to hastigheder. P4 samme made som
pa medet den 1.-2. august 1993 vil der derfor
i den kommende tid forega et spil mellem de
interesserede lande om bade, hvem der skal
deltage i det nye fastkurssamarbejde og pa
hvilke vilkar, herunder med hvilke central-
kurser samarbejdet skal fungere. Det er pa
den baggrund, at man allerede i dag skal
overveje den danske valutakurspolitik, ogsa

.
for s& vidt angar perioden, indtil et nyt euro-
paeisk fastkurssamarbejde formelt matte
blive etableret.

4. Danmarks muligheder
i den skonomiske politik

Da en valutakurs er prisforholdet mellem to
landes valutaer, kan et enkelt land alminde-
ligvis ikke pa lzengere sigt ensidigt fastlaegge
den indbyrdes valutakurs mellem to lande.
Hvis man pa kort sigt skal undga konkurre-
rende devalueringer (eller revalueringer) og
saledes sikre en rolig udvikling i1 valutakur-
serne til gavn for den ekonomiske udvikling,
kraever det ogsa en vis grad af enighed mel-
lem landene. Valutakurser vil derfor almin-
deligvis veere afhaengige af de skonomiske
vilkar i mere end et enkelt land. Det er kun,
nar et lands betydning er meget begranset,
at andre lande kan vzere indifferente over for
den bilaterale valutakurs. Den gensidige in-
teresse for de indbyrdes valutakurser brydes
ikke, selvom et land forseger sig med en valu-
takurspolitik i forhold til vaerdien af en kurv
af flere landes valutaer. De bilaterale valuta-
kurser vil stadigvaek eksistere. Fastlaeggelse
af valutakurser mellem lande, der er teet for-
bundne gennem varehandel og kapitalbevae-
gelser, foregar derfor bedst i indbyrdes for-
staelse.

Selvom Danmarks muligheder for at fere en
selvstzendig valutakurspolitik umiddelbart
er storre, end tilfzldet er f.eks. for Tyskland,
sd er der pd grund af de navnte bilaterale re-
lationer graenser ogsa for vores handlefri-
hed. Danmark har dertil en interesse i at
undgd indbyrdes konkurrence og dermed
ustabilitet 1 valutakurserne mellem andre eu-
ropaiske lande. Samtidig har det hidtidige
samarbejde 1 EMS’en bide disciplineret den
ekonomiske politik og givet os tid til en roli-
gere og derfor en mere smertefri tilpasning
efter bl.a. de store betalingsbalanceunder-
skud i midten af 1980’erne, end tilfaeldet ville
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have vzret uden stabiliteten i det hidtidige
samarbejde i EMS’en. Endelig kan sma lan-
de som regel opna indflydelse og fordele ved
formaliseret at deltage i et internationalt
samarbejde, som under alle omstandighe-
der vil have konsekvenser for deres situation.
Danmark har derfor af flere grund en lang-
sigtet interesseien forholdsvis betydelig grad
af stabilitet i det europaeiske valutakurssam-
arbejde.

Den seneste udvikling er som naevnt ensbety-
dende med, at Europa i @jeblikkei de facto
har et valutakursregime med variable kurser.
Samtidig ma man vente, at i hvert fald en el-
ler anden form for EMS-lignende fastkurs-
samarbejde vil genopsta. For ikke at for-
skertse Danmarks muligheder for at deltage
i et saidant samarbejde ma dansk ekonomisk
politik ogsd aktuelt tage hensyn til vores
langsigtede interesse for stabilitet pa valuta-
omradet. Som felge af de spaendinger pa eu-
ropzeisk plan, der udleste sammenbruddet i
EMS’en, er det dog naturligt, sdledes som
det ogsa er sket, at DM revaluerer i forhold til
andre europaiske valutaer. Men af hensyn til
de fremtidige muligheder for at genskabe et
valutasamarbejde med stabile valutakurser
ogsa med deltagelse af DKK, ma sidstnaevn-
te helst ikke falde til et lavere niveau i forhold
til DM og de evrige europiske kernevaluta-
er, end tilfaldet har vaeret i august maned.
Den devaluering af DKK, som her har fundet
sted, er ensbetydende med en vasentlig for-
bedring af konkurrenceevnen i forhold til
f.eks. forudsetningerne i den seneste vis-
mandsrapport. Det skyldes dog ikke udeluk-
kende zndringerne i kurserne i forhold til
valutaerne i det europaeiske fastkurssamar-
bejde, men ogsa den senere tids stigning i
kurserne for USD og GBP. Nar den tyske in-
flation er nedbragt yderligere, og pengepoli-
tikkeni Tyskland derfor pa et eller andet tids-
punkt lempes, vil man formentlig se en yder-
ligere stigning i kurserne for disse valutaer i
forhold til DM.

For sa vidt angar den evrige ekonomiske po-
litik, er der selvfelgelig en taet sammenhang
mellem pa den ene side valutakursregimet og
paden anden side penge- og rentepolitikken.
Men de nye valutariske forudsaetninger &n-
drer ogsa pa rammerne for den fremtidige fi-
nanspolitik.

Sa laenge et europaisk fastkurssystem ikke
er genetableret, ma man af hensyn til valuta- |
kursstabiliteten indstille sig pa sterre varia-
bilitet i den korte rente, end man har varet
vant til i hvert fald i de rolige perioder i EMS-
tiden. Hvor meget vil afhaenge af svingnin-
gerne i privates forventninger pa bade valu-
ta- og pengemarkedet. For at reducere den
variabilitet i rente og valutakurser, som fel-
ger af disse svingninger, er det nodvendigt
med en tosidig risiko for private spekulanter.
Det kan derfor i den nuvaerende mellempe-
riode med variable valutakurser vaere hen-
sigtsmaessigt med en vis uklarhed om de kon-
krete méalsaetninger for valutakurs og rente,
for herved at give mulighed for at private ba-
de kan vinde og tabe ved at spekulere. En sa-
dan uklarhed vil give Nationalbanken sterre
muligheder for at fere lavrentepolitik.

Det nye valutakursregime betyder ogsi, at
den lange rente ikke laengere behover at vaere
sa teet bundet til den lange rente i Tyskland.
Sammenbruddet i det europaiske valuta-
kurssamarbejde giver saledes en vis foregel-
se af den pengepolitiske handlefrihed i de
gvrige europziske lande. For Danmarks
vedkommende sztter udlandsgazlden og
specielt de danske kroneobligationer i udlan-
det dog snaevre greenser for denne selvstan-
dighed. Det er derfor vaesentligt og rigtigt, at
Nationalbanken og Finansministeriet isar
siden valutakrisen kraftigt har foreget den
statslige lantagning i fremmed meont. Det
sker for at forege valutabeholdningen, men
sammenhangende hermed formentlig ogsa
for at kunne refinansiere en eventuel tilbage-
stremning af danske kroneobligationer fra
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udlandct og dermed af hensyn til stabiliteten
pid penge- og valutamarkederne.

Nectop muligheden for tilbagestremning og
risikoen for en hajere rente er baggrunden
for, at det nye valutakursregime pa trods af
de sidste par ars store overskud pa betalings-
balancen gor afviklingen af udlandsgeelden
mere presserende end under det tidligere
fastkurssamarbejde i EMS’en. Af hensyn til
renteudviklingen saetter de aendrede valuta-
riske vilkar snaevrere greenser end tidligere
for en yderligere lempelse af finanspolitik-
ken. Som bekendt blev finanspolitikken in-
den sommerferien lempet betydeligt, men i
hovedsagen forst med virkning fra 1994. En
lempelse pa et tidligere tidspunkt havde vee-
ret at foretraekke bade af hensyn til beskaefti-
gelsen og af hensyn til valutamarkedets ak-
tuelle vurdering af styrken 1 dansk ekonomi.

Men tidligere undladelser skulle - som til-
feeldet har veeret pa europeaeisk plan - nedig
i Danmark fere til fremtidige fejltagelser i
den skonomiske politik. Med den usikker-
hed, der ikke kan undgéas at vaere om virknin-
gerne af den omlaegning af den skonomiske
politik, som blev vedtaget i forsommeren
1993, er det af hensyn til stabiliteten i dansk
skonomi ogsd nedvendigt at afvente virk-
ninger pa aktivitet og beskeeftigelse af de
kommende skattelettelser, de offentlige an-

legsarbejder og de foregede offentlige
driftsudgifter m.v. Virkninger af disse foran-
staltninger kan selvfolgelig tidligst komme,
nar vedtagelserne traeder i kraft, og det er for
hovedpartens vedkommende i 1994, Dertil
kommer, at de fulde virkninger forst vil vise
sig, nar de vedtagne skattelettelser m.v. far
tid til at rulle videre i form af eftersporgsel og
nye indkomststigninger. Samtidig vil faldet i
den lange rente og isar forbedringen af kon-
kurrenceevnen inden for de sidste par mane-
der ogsa med en vis tidsmaessig forsinkelse
omseette sig i foreget beskaftigelse og akti-
vitet. Selvom det pa grund af den heje ar-
bejdsleshed havde veeret enskeligt, om de
gennemfeorte lempelser af finanspolitikken
var blevet vedtaget eller i det mindste var
tradtikraft paet tidligere tidspunkt, er det af
hensyn til en stabil udvikling pa penge- og
valutamarkederne alligevel nedvendigt at af-
vente de konkrete virkninger af alle de naevn-
te eendringer, for yderligere zendringer i den
gkonomiske politik eventuelt gennemfeores.

Note

1. Manuskript til indleeg ved arsmedet i Arbej-
derbevaegelsens Erhvervsrad onsdag den 25.
august 1993
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Har OMU’en

overhovedet en fremtid?

Svend Erik Hougaard Jensen, Economic Policy Research Unit,

Handelshejskolen i Kebenhavn

og Christian Motzfeldt, @konomisk Afdeling, Den Danske Bank

1. Indledning

Planerne om en ekonomisk og monetzer uni-
on (OMU) i Europa forudsaetter en stor vilje
til samarbejde om den ekonomiske politik
pa tveers af landegraenser. Meget kunne nu
tyde pé, at viljen til at koordinere den makro-
ekonomiske politik er utilstrack kelig til at re-
alisere et sd 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-
ropaiske Monetare System (EMS) i1 ar er
umiddelbart tydelige tegn herpd. Eftersom
mange har set OMU i direkte forlaengelse af
EMS, virker det derfor besnarende at svare
nej til det spergsmal, der rejsesititlen til den-
ne artikel.

I det folgende diskuteres nogle af arsagerne
til, at det i dag star sa darligt til med det eko-
nomisk/monetzre samarbejde i Europa. Vi
starter med at fremhave 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 skonomisk
og monetar union, dvs. vi stiller spergsma-
let om Europa er et optimalt valutaomréade
(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 eokonomiske argumenter for
denne strategi ikke er overbevisende, gar vi |
videre med at diskutere nogle mulige politi-
ske forklaringer pa, hvorfor den alligevel er
blevet valgt (sektion 5). Artiklen retter der-
nzaest et blik ind i fremtiden og opstiller for-
skellige scenarier for det skonomiske samar- |
bejde i Europa (sektion 6). Endelig runder vi
af med at sla til lyd for en videreudviklingi
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 lzegges der ikke vaegt pA EMS som in-
strument til at mindske og skabe konvergens
i inflationsraterne. Tveertimod betones vig-
tigheden af, at der lebende kan ske kursju-
steringer, saledes at medlemslandene kan re-
alisere forskellige malsatninger om infla-
tionsraten. Synspunktet var dominerende i
den tidlige fase af EMS-samarbejdet, hvor
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negleordene var fleksibilitet (mulighed for
paritetsjusteringer) og syrimetri (dvs., at der
i princippet ikke skulle vaere noget ’anker-
land’ i EMS’en).

Begge disse egenskaber er imidlertid blevet
steerkt neddeempet siden midten af 80’erne,
hvor der bl.a. pd basis af litteraturen om
centralbankers trovaerdighed har udviklet sig
et andet syn pA EMS’ens rolle og muligheder.
Antagelsen er, at hej 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. I
kraft af sin veletablerede status som en tro-
vaerdig inflationsbekaemper kom den tyske
forbundsbank, Bundesbank, til at fremsta
som rodel 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 ifelge denne tanke-
gang veere 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 i ’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 opndedes 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) s@gt modvirket gennem en
hej tysk rente i stedet for en stram finanspo-
litik. Fortsat recession i Europatvangi ferste
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 forudsaetninger ma for-
modes at have en vis betydning for UMU’ens
fremtid. Formuleret i fagekonomisk jargon
lyder spergsmalet, om EF-landene udger et
optimalt valutaomrdade? Svar pa det sporgs-
mal beror normalt pa en cost-benefit analyse
af monetzer integration.

Omkostningerne ved en monetzer union kan
illustreres som folger. Antag en ’reference-
model’ med to lande, hvorom det forudsaet-
tes, at de (a) har den samme ekonomiske
struktur, (b) har samme malsatning for den
ekonomiske politik og (c) 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
bestdr i en stigning 1 eksporten og i Dan-
marks tilfaelde i et tilsvarende fald. Et chok
af den type vil medfore handelsoverskud og
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inflationspres (overbeskeeftigelse) i Tysk-
land, mens der 1 Danmark vil komme han-
delsunderskud og arbejdsleshed. I det skit-
serede tilfaelde vil omkostningerne ved mo-
netzer integration veere mindre, hvis der i
landene eksisterer en betydelig grad af indre
robusthed mod siadanne sted. Det betyder
mere konkret, at der skal vaere en hoj grad af
fleksibilitet pa arbejdsmarkedet, f.eks. real-
lensfleksibilitet og/eller international mobi-
litet af arbejdskraft. Hvis det ikke er tilfeel-
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
ekonomisk betragtning ikke kunne betale sig
at ga med i en OMU.

Inden vi vender blikket mod de egentlige for-
dele ved en monetaer union, bar det naevnes,
at der kan rejses berettiget tvivl om en deva-
luerings effektivitet m.h.t. at korrigere for
lande-specifikke chok. I labet 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 méa
dog ikke bortlede opmarksomheden fra, at
valutakursinstrumentet kan virke positivt pa
kort sigt, hvis det bruges sjaeldent (f.eks. ien
situation, hvor skonomien rammes af et ne-
gativt (lande-specifikt) efterspergselschok)
og i kombination med en veltilrettelagt ako-
nomisk politik i evrigt (f.eks. indeholdende
et element af kontraktiv finanspolitik).

Lad os kort repetere de direkte ekonomiske
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 fzlles valutakursudvikling over
for tredjelande. Dermed vil der forsvinde en

vaesentlig kilde til usikkerhed. Givet at eks.
nomiske agenter baserer deres beslutnings
pa informationer indeholdt i priser, vil usik-
kerhed om de fremtidige valutakurser natur-
ligvis bidrage til at svackke kvaliteten af den-
ne information. Usikkerhed genfindes |
form af risikopraemier, som kan opretholda
i lang tid efter, at egentlig valutakursstabil-
sering har fundet sted. Det er baggrunden
for, at en troveerdig etablering af en monetar
union med blot én valuta ma forventes at ha-
ve fordele i sammenligning med EMS - uag-
tet at sidstnazevnte 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 opi1/2%
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 ekonomer, at det ikke er tilfzaldet 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 i to hastigheder. Det vil vaereen
mindre ambities start pa @MU-projektet,
men udelukker selvsagt ikke, at en sadan uni-
on pa et senere stadium kan blive udvidet
med andre lande, som matte enske at komme
med.

4. Kritik af fase-strategien

Sével Delors-planen som Maastricht-trakta-
ten er forankret i filosofien om, at den eko-
nomiske og monetaere union skal gennemfe-
res i faser (gradualism’). Efter denne tan-
kegang anses projektet med feelles ment for
et mindre dramatisk skridt, hvis processen

R e
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foregar langsomt, og hvis landene inden da
har opnaet en hoj 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 vaere 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 vaere forskellige forventnin-
ger tilden fremtidige inflation og dermed og-
sa en forskellig faktisk inflation. P4 den bag-
grund kan det vaere sveert at overbevise den
private sektor (isar 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 ’geet” om
den makroskonomiske politik, der vil blive
fort i fremtiden. Hverken erfaringerne eller
gettene lover imidlertid godt for fase-stra-
tegien. Erfaringerne viser, at bade 1 1970’er-
ne og iseeri 1980’erne 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. P4 basis af de
historiske data kan den private sektor derfor
nere tvivlomregeringernes 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
faelles mont og centralbank at veksle fra "ha-
ster’ (Italien?) til *forhdbentlig aldrig’ (Tysk-
land?). Uden en fast, troveerdig 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
denrigtige vej. Incitamentet til at tilretteleg-
ge den ekonomiske politik med henblik pa at
opna konvergens er utilstraekkeligt.

Vedrorende 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 selvstandige
centralbank og pengevzesen, vil en ukoordi-
neret okonomisk politik med forskellige
malszetninger med stor sandsynlighed fore
til forskellig inflation. Fase-strategien er der-
for naesten 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 fortsatte med de eksi-
sterende pariteter, som kan give anledning til
sterkt forveerrede ubalancer mellem lande-
ne givet de forvredne relative priser. Disse
potentielle konfliktkilder kan, som wvi 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 heojt
udviklede kommunikationsmidler og fri be-
vagelighed for kapital blev tydeligt demon-
streret op til EMS-sammenbruddet. P4 gan-
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ske fa dage matte de europaeiske centralban-
ker foretage stetteopkeb i samme storrelses-
orden som deres samlede valutabeholdnin-
ger.’

I en monetzer union med faelles mont og fel-
les styring af pengepolitikken vil den nomi-
nelle konvergens komme naesten automa-
tisk. PA den baggrund virker det paradok-
salt, at Maastricht-traktaten taler om nomi-
nel konvergens som en forhandsbetingelse
for en monetaer union, nar det omvendt sy-
nes at forholde sig sddan - sdvel teoretisk
som empirisk - at en monetgr union er en
forhandsbetingelse for at opna nominel kon-
vergens!

Det store spoargsmal 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 afgerende 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 ’suverae-
nitetsafgivelse’. Et kompromis kunne dog
bestd i den snavre union, som en ren ekono-
misk analyse synes at pege pa som en ekono-
misk set hensigtsmaessig lesning. Her ville
Tyskland formentlig stadig kunne spille en
dominerende rolle. I den forstand gar den

ekonomiske 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 szettes af ankerlandet. Afden
simple grund frembyder en monetar unio-
nen mulighed for de evrige EF-lande for at
fa indflydelse pa den forte pengepolitik ved
at fA en ’plads omkring bordet’ pa lige fod.
Som det ogsa har veeret fremme i den danske
PMU-debat, indebgerer en monetaer union
en storre indflydelse pa den faelles pengepo-
litik i forhold til nu, hvor dansk pengepolitik
bliver bestemt i Frankfurt. Man kan i den
forbindelse ogsa spekulere over, om det hoje
europiske renteniveau havde veeret lige sa
hojt, hvis vi havde haft @GMU’en nu.

Man fristes derfor til at konkludere, at den

vigtigste anstedssten for @MU 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 pA @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 faelles sag i Europa
gor det lidet sandsynligt, at en sterre forkro-
met @MU er lige om hjornet.
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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 endemadlet, nemlig

en ekonomisk og monetzer union i Europa,

samler uenigheden sig om det tempo, hvori

unionen ber gennemfores. Set ud fra et eko-
[ nomisk synspunkt er tempoet kun begran-
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 tilstraekkelig konver-
gens, som er en forudsatning 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-
svingsgraenserne til *15% reelt er udtryk
for, at denne mulighed er valgt. Det ligger i
sagens natur, at denne lesning repra&senterer
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 vaere passende 1 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 feelles ment. Alt tyder
dog pa, 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 fore 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 savel fase 1 som fase 2 dbner mulig-
hed for sddanne 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
19835), og som for alt i verden ikke ensker
@MU! Det fundamentale problem ved den-
ne strategi er som navnt oven for, at hvis mu-
ligheden for kursjusteringer star aben, vil det
ikke vaere 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 feje den private sektor. Mere
fundamentalt kan man sige, at hvis der lzeg-
ges op til at akkommodere inflationsforskel-
le ved kursjusteringer, vil der ikke lzengere
veere 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 saet af trovaerdige og
koordinerede ekonomiske politikker. Krave-
ne til graden af troveerdighed 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 vaere
henvist til periodevise nedbrud. EF-kommis-
sionen har i en analyse af den seneste valu-
tauro anbefalet, at spandinger 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 sadan tidlig erkendel-
se er for meget at forlange af et system som
EMS’en. Der kan a priori opstilles nogle ret-
ningslinier for en hensigtsmassig @kono-
misk politik, hvorefter brud kan ’straffes’
med en kursjustering. For at undga et tro-
veerdighedsknaek seger politikere og central-
bank fra de svage lande imidlertid ofte at
undga 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 1 mest udpraeget grad felger de opstille-
de retningslinier. Med hensyn til inflation,
konkurrenceevne og offentlige finanser var
Frankrig og Danmark i en szerklasse i 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 valgerne. At
myndighederne samtidig praesenterede, hvad
valutamarkederne betragtede som alt for op-
timistiske prognoser for den gkonomiske ud-
vikling, gjorde kun ondt veerre og blev taget
som et tegn pa, at man ikke enskede at afsla-
re de sande omkostninger ved den forte poli-
tik. Troveerdigheden i den skonomiske 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 uundgie-

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 elementaere indsigt kan udledes di-
rekte af renteparitetssaetningen: Kun ved at
skabe forventninger om en fremtidig styrkel-
se af valutakursen kan rentespaendet over for
udlandet blive negativt. Det kan tilfojes, at
der erfaringsmeessigt skal et betydeligt initi-
alt kursskred til for at generere sa markante
apprecieringsforventninger, at rentespandet
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 hojest sandsynligt kun i beske-
dent omfang bremse spekulationen, men vil
givet skabe en raekke 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 ogsé
starten pa en gradvis reduktion i hele den eu-
ropaeiske samhandel. Desuden kan forseget
pa at bremse de spekulative kapitalbeveegel-
ser let blive et figenblad, bag hvilket der fores
en pkonomisk politik, som i laengden ikke er
forenelig med faste kurser. P4 sigt lader faste,
men justerbare valutakurser sig ikke gare
uden (snzever) international koordination af
den skonomiske politik, jvf. ’"den umulige
trekant’ som omtalt 1 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 ogsd den be-
| haeftet med problemer, iszer hvis der er store
forskelle i inflation mellem medlemslande-
ne. I sa fald vil der ske en skaevvridning af
landenes reale valutakurser, dvs. relative pri-
ser. Hvis EMS-landene skal konvergere mod
identiske inflationsrater, vil der i en kortere
eller leengere tilpasningsperiode vaere behov
for, at lande med hoje inflationsrater under-
shooter’ det faelles langsigtsniveau. En an-
den mulighed er naturligvis, at de(t) tidligere
lav-inflationsland(e) far en hojere inflation.
Set fra et dansk synspunkt er dette naeppe
urealistisk givet den seneste vaekst i den tyske
inflation. Problemet vil her navnlig vaere at
overbevise de finansielle markeder om, at
pengepolitikken ikke vil blive slaekket 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 monetzer 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
monetaer union ikke hejt pd dagsordenen,
fordi den administrativt ikke umiddelbart la-
der sig etablere, men ikke mindst fordi den
politisk ikke har tilstraekkelig opbakning.

7. Opsummering

Det seneste ars uro pa valutamarkederne
med et de facto sammenbrud i EMS-samar-
bejdet har udlast spergsmalet, om @MU’en
overhovedet har en fremtid. Artiklen er pa
dette punkt ret pessimistisk, eftersom den
nedvendige vilje til international koordina-
tion af den makroekonomiske politik ikke
synes at veere til stede. Samtidig mener vi
dog, at alternativerne enten er urealistiske el-
ler har betydelige negative trzek. I et system
med faste, men justerbare valutaer stilles der
lige sa store krav til politikkoordinering som
ien OMU. Det geelder i hvert fald, s4 laenge
kapitalen frit kan flyde over graenserne. Gen-
indforelse af kapitalrestriktioner synes der-
for en besnzerende lesning. Det fremfores
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 OMU. En sadan
losning vil have flere fordele. Landene kan
antages at udgere et optimalt valutaomrade,
hvorved medlemmerne direkte kan hoste
nogle ekonomiske fordele ved en moneteer
union. Hertil kommer, at tyskerne forment-
lig vil have en storre interesse i et sddant sam-
arbejde end i den store forkromede losning.
En siddan mindre ambitios @MU-udgave vil
for Tyskland indebare mindre suveraenitets-
afgivelse end et arrangement omfattende alle
EF-lande. Endelig vil det formentlig kunne
generere en rakke politiske og formentlig
ogsa ekonomiske fordele for resten af Euro-
pa. Problemet med det nuveerende valuta-
kurssamarbejde er nemlig bl.a., at Tyskland
er for lille en ekonomi til i 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 i bade
Ost- og Sydeuropa komme til at udgere en
stadig mindre del af den samlede europziske
produktion. Der er altsd behov for et ’sterre
anker’.

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

Noter

1. Nar vibruger 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 udsvingsgranser ville
nedbrud maske veere 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
ekonomisk politik.

3. Atvdervargrundtil at frygte en sd 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, haren
rackke skonomer 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. Séaledes betegner Hoff-
meyer (1992) denne EMS-periode som et
'jumping-peg’ arrangement, mens perioden
1983-87 betegnes ‘crawling-peg’.

6. I den forbindelse er det interessant at be-
meerke, at faldet i den danske krone over for
D-marken i den ferste mined efter EMS-
sammenbruddet pa 5-10% tilsyneladende
ikke har varet tilstraekkelig til at skabe en
modgdende spekulation, som er en forud-
setning for en lavere dansk rente. Tvaert-
imod har de private kapitalbevasgelser igen-
nem hele august givet anledning til fortsat
valutaudgang. P4 grund af hej ledighed og
svag ekonomisk vakst 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 malszetning. Det vil i sig selv kun-
ne udlese nye spekulative angreb.

7. Fortalere for kapitalrestriktioner kan finde
intellektuel forankring i den sakaldte "Tobin
tax’. Feks. fremhaver Eichengreen og Wyp-
losz (1993) genindferelse af kapitalrestrik-
tioner som et realistisk alternativ til de nu-
vaerende 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-rentebzerende indskud i
centralbanken. Et lignende synspunkt er i
Danmark fremfert af formanden for Det
okonomiske Rad.

60

e i T GO e el S



Litteratur

Bayoumi, T. and B. Eichengreen, Shocking
aspects of European monetary unification,
CEPR Discussion Paper, No. 643 (1992).

Bean, C., Economic and Monetary Union in
Europe, Journal of Economic Perspectives 6
(1992), 31-52.

Buiter, W., G. Corsetti og N. Roubini, Excessive
deficits: sense and nonsense in the treaty of
Maastricht, Economic Policy 16 (1993),
57-101.

Currie, D., International cooperation in mone-
tary policy: has it a future?, Economic Journal
103 (1993), 178-187.

De Grauwe, P., The political economy of moneta-
ry union in Europe, paper prasenteret pa kon-
ferencen ’Small countries and the EMU”, Jo-
ensuu, Finland (1993).

Delors Committee, Report on economic and mo-
netary union in the European Community,
Office for Official Publications of the Euro-
pean Community, Luxembourg, 1989.

Eichengreen B., Is Europe an optimal currency
area?, CEPR Discussion Paper, No. 478
(1990).

Eichengreen B., The Endogeneity of Exchange
Rate Regimes, NBER Discussion Paper, No.
4361 (1993).

Eichengreen B. og C. Wyplosz, The unstable
EMS, CEPR Discussion Paper, No. 817
(1993).

European Economy, One Market, One Money,
EC Official Publications, 1990.

Fratianni, M. og J. von Hagen, The European
monetary systemi and European monetary
union, Westview Press, 1992,

Giovannini, A., Is European economic and mo-
netary wunion falling apart?, International
Economic Qutlook 1 (1991), 36-41.

Hoffmeyer, E., The international monetary sy-
stem: an essay in interpretation, North-Hol-
land, 1992.

Hughes Hallett, A.J. og D. Vines, On the possible
costs of European monetary union, Manche-
ster School LXI (1993), 35-64.

Jensen, S.H. og L.G. Jensen, Debt, deficits and
transition to EMU: A small counitry analysis.
Papir praesenteret pd konferencen ’'Small
countries and the EMU’, Joensuu, Finland
(1993).

Krugman, P., Policy problems of a monetary uni-
on, i De Grauwe, P og L. Papademos (eds.),
The European Monetary System in the 1990’s,
Longman, 1992.

Krugman, P., Second thoughts on EMU, Japan
and the World Economy 4 (1992), 187-200.
Padoa-Schioppa, T., The European monetary sy-

stem: a long-term view, i Giavazzi, F., S. Mi-
cossi og M. Miller (eds.), The European Mo-
netary System, Cambridge University Press,

1988.

61




Politisk kronik,

1. halvar 1993

Lars Bille, lektor, Institut for Statskundskab, Kebenhavns Universitet

Regeringsdannelsen

I maj 1992 havde hojesteretsdommer Mo-
gens Hornslet, som ledede den i juli 1990
nedsatte undersegelsesret, afholdt det sidste
af ialt 102 retsmoder. Pressen havde neje
fulgt disse afheringer, og en ganske omfat-
tende offentlig debat om ’skyldsspergsma-
let’ blev sidelabende fort i medierne. Tamil-
sagen kom til at ligge som en dyne over dansk
politik iszer 1 efterdret 1992, forst og frem-
mest selvfolgelig fordi den kunne fa konse-
kvenser for statsminister Poul Schliiter og
dermed regeringens muligheder for at for-
blive ved magten. Den 14. januar 1993 blev
spandingen udlest. K1.9.00 afleverede Mo-
gens Hornslet den flere kilo tunge rapport til
statsministeren. Beretningen fyldte med rets-
bog og evrige bilag ca. 6.000 sider. KI. 14.30
blev den udleveret til Folketingets medlem-
mer og en time senere til pressen. Hermed
indledtes nogle af de mere dramatiske timer
og degn i vor nyeste politiske historie.

Beretningens konklusioner var pa en lang
raekke punkter bemeerkelsesveerdigt klart
formuleret i dens afsluttende »Sammenfat-
ning og retlig vurdering«. Det politisk helt
centrale var, at statsminister Poul Schliiters
orientering af Folketinget blev vurderet som
vaerende »szerdeles misvisende« og »direkte
urigtig«. Folketingets formand H.P.Clausen
havde som justitsminister givet Folketinget
preelt misvisende eller vildledende« oplys-
ninger. Tamilsagens oprindelige hovedper-
son Erik Ninn-Hansen havde handlet be-
vidst ulovligt og havde gentagne gange givet
misvisende eller vildlede oplysninger til Fol-

ketinget. Endelig blev Grethe Fenger Moller
og Viggo Fischer’s rolle i sagen skarpt kriti-
seret. [ alt blev fem fremtraedende konserva-
tive politikere staerkt belastet af rapporten
foruden en rakke hejtstiende embeds-
mand.

Folketinget var den instans, som skulle treef-
fe beslutning om, hvilke politiske konse-
kvenser der skulle drages pa baggrund af be-
retningens konklusioner. Men dertil kom det
ikke forelebig. Efter laesningen af rappor-
tens konklusioner havde Poul Schliiter truf-
fet beslutning om at traede tilbage.

Statsministeren indkaldte til pressemede
k1.18.00. Pa dette hans *hidtil mest ejendom-
melige pressemede’ sagde han, at de barske
konklusioner efter hans mening ikke var ri-
melige, at de var kommet helt bag pA ham,
men at han tog dem ad notam. Han ville
imidlertid have klare linier, og selv drage
konklusionen inden nogle partier gjorde det
for ham. Derfor ville han naeste dag ga til
Dronningen og indgive sin afskedsbegaering.
Han ville herefter fortsaette som fungerende
statsminister, medens forhandlere fra Det
konservative Folkeparti og Venstre forsegte
at skaffe flertal for et borgerligt regerings-
program samt et flertal for, at den konserva-
tive finansminister Henning Dyremose kun-
ne aflese ham som statsminister.

Dermed var der opstéaet en ganske usadvan-
lig situation. Ved at anvende denne frem-
gangsmdade havde Poul Schliiter afskaret
muligheden for, at det blev udskrevet valg.
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En fungerende statsminister kan ifolge
Grundlovens paragraf 15 kun fortage sig,
hvad der er fornedent til embedsforretnin-
gernes uforstyrrede forelse. Udskrivelse af
valg synes at ligge klart uden for dette. Parti-
erne var med andre ord tvunget til at for-
handle sig tilrette om en ny regering pa
grundlag af den eksisterende mandatforde-
ling. Dette kan have veaeret en bevidst taktisk
manevre fra Poul Schliiters side. Et valg pa
baggrund af Tamilrapporten ville givetvis
vaere til skade for de konservative, medens
Venstre ville blive det starste borgerlige parti.
Desuden kan det have varet et forseg pa at
fastholde midterpartiernes stette til en bor-
gerlig regering, idet de offentligt havde er-
klzeret sig som modstandere af et valg pa Ta-
milsagen. Situationen rummede ogsa den
mulighed, at regeringen kunne fastholde ini-
tiativet, hvis en dronningerunde kunne kon-
trolleres eller helst helt undgés, d.v.s hvis der
umiddelbart kunne skabes flertal for en ny
statsminister. Det havde varet fremgangs-
madeni 1972, da J.O.Krag frivilligt tradte til-
bage og Anker Jorgensen afleste ham. Af
mulige borgerlige kandidater forekom Hen-
ning Dyremose at have de bedste chancer for
at opna stette fra midterpartierne, is@r fra
de radikale som skennedes at have meget
sveert ved at kunne acceptere udenrigsmini-
ster Uffe Ellemann-Jensen.

Konstruktionen var ikke helt uden bund i
virkeligheden, selvom den mislykkedes. Pa
en raekke meder inden pressemedet havde
Venstre tilkendegivet, at man burde tage et
egentligt opger pa sagen, men da de konser-
vative og iszer Poul Schliiter ikke enskede
dette, tilsluttede Venstre sig, i erkendelse af
at Uffe Ellemann-Jensen ikke kunne samle et
flertal bag sig, at regeringen samlede sig om
Henning Dyremose’s kandidatur. Ogsa mid-
terpartierne havde vearet indkaldt til meder,
hvor Kristeligt Folkeparti ogsa gav sin tilslut-
ning hertil, medens Centrum-Demokraterne
ikke var helt afvisende. Afgerende blev der-

for de radikales indstilling, og de forlangte
en dronningerunde. End ikke et veritabelt
’ta-selv-bord’ som indeholdt tilbud om stats-
ministerposten og posten som formand for
Folketinget kunne zndre de radikale’s be-
slutning. Det regeringsprogram Henning
Dyremose i al hast havde udarbejdet, afviste
deradikale overhovedet at se, for en dronnin-
gerunde var afholdt. Da Socialdemokratiet
og Socialistisk Folkeparti naturligvis for-
langte en dronningerunde, var der et flertal
bag dette krav. Regeringsdannelsesprocessen
kunne for alvor tage sin begyndelse.

Fredag den 15. januar afgav partierne i tur
og orden deres rad til Dronningen. Det kon-
servative Folkeparti, Venstre, Fremskridts-
partiet, Centrum-Demokraterne samt Kri-
steligt Folkeparti (ialt 86 mandater) pegede
pa Henning Dyremose som forhandlingsle-
der. Kristeligt Folkeparti knyttede den betin-
gelse til, at han skulle undersege mulighe-
derne for en regering med deltagelse af de
partier, der havde taget ansvaret for arets fi-
nanslov, d.v.s uden Socialistisk Folkeparti og
Fremskridtspartiet. Centrum-Demokrater-
nes betingelse var, at han skulle undersogelse
mulighederne for dannelsen af en regering
bestaende af Socialdemokratiet og et eller
flere borgerlige partier. Dermed havde de ik-
ke udelukket en egen deltagelse i en regering,
men omvendt klart tilkendegivet, at de ville
forhindre Socialistisk Folkeparti og Frem-
skridtspartiet i at fa indflydelse pa en kom-
mende regering endsige deltage i en sadan.

Socialdemokratiet, Socialistisk Folkeparti
og Det radikale Venstre, ialt 93 mandater, pe-
gede pd Poul Nyrup Rasmussen. Det helt
centrale i de radikales rad var, at Poul Nyrup
Rasmussen skulle lede forhandlingerne »om
udformingen af et regeringsgrundlag med
udgangspunkt i midten af dansk politik«.
Det havde altid vaeret en radikal markesag,
at den politik, der skulle fores, matte afkla-
res og aftales grundigt inden en regering blev
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dannet. Med den afgerende position partiet
besad, havde det magt til at gennemtvinge
denne holdning. Det var derfor dette mandat
Poul Nyrup Rasmussen fik af dronningen.
Formelt set var der altsa ikke taget stilling til
en kommende regerings sammensatning, et
forhold som stadigt blev papeget af savel de
radikale som af forhandlingslederen.

Men i praksis kunne valget af Nyrup Ras-
mussen som handlingsleder vanskeligt tolkes
pa anden made, end at de radikale nu havde
skifte side i dansk politik. Initiativet var gle-
det over til Socialdemokratiet, og det var den
almindelige opfattelse, at Nyrup Rasmussen
skulle kludre umanerligt meget i det, hvis
forhandlingerne ikke skulle ende med en so-
cialdemokratisk ledet regering. Dette var da
ogsa opfattelsen i Venstre og Det konserva-
tive Folkeparti. Og de gjorde naesten alt for
at undgi dette. Saledes forslog Venstres for-
mand Uffe Ellemann-Jensen fredag aften et
halvt ars politisk borgfred, medens Dan-
mark havde formandskabet i EF og indtil
den kommende folkeafstemning var afholdt.
Han foreslog ogsa en art samlingsregering,
ligesom muligheden af en SVR-regering an-
tydedes. Men alt sammen resultatlest.

Herefter skaerpedes tonen meerkbart, idet
han anklagede Nyrup Rasmussen for at mis-
bruge sit mandat. Han og andre borgerlige
politikere fandt endvidere, at det var i strid
med almindelig politisk anstaendighed, hvis
et politisk systemskifte fra en borgerlig rege-
ring til en socialdemokratisk ledet regering
fandt sted, uden at der var afholdt valg. De
konservative havde vaeret imod et valg pa
grundlag af Tamilrapporten, men et grund-
lag der byggede pad pastanden om det uan-
steendige i, at der skete et "systemskifte’ uden
at vaelgerne var blevet hort, var noget andet.
Et desperat forseg pa at fi udskrevet et valg
blev derfor iveerksat tirsdag den 19. januar.
Ifelge Grundlovens paragraf 39 kan to fem-
tedele af Folketingets medlemmer forlange
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Folketinget indkaldt. De fornedne 72 under-
skrifter kunne samles af Venstre, de konser-
vative og Fremskridtspartiet. NAr tinget var
samlet, skulle et flertal herefter vedtage, at et
valg skulle udskrives, hvilket ellers er stats-
ministeren praerogativ. Indsamlingen af un-
derskrifter blev ivaerksat, men i lebet af tirs-
dagen viste det sig, at Socialistisk Folkeparti
ikke ville stotte initiativet. Der kunne altsa
ikke skaffes et flertal for at udskrive valg,
hvorefter aktionen leb ud i sandet. lovrigt
havde Poul Schliiter ikke skrevet under, idet
han fandt, at det var et slag i luften. Episo-
den er omtalt her for at illustrere, dels hvor
intens interessen var hos de fungerende rege-
ringspartier for at fastholde en borgerlige re-
gering, dels at frustrationen var over, at det
ikke ville lykkes, var sa stor hos de fungeren-
de regeringspartier, at de ikke veg tilbage for
at tage utraditionelle midler i anvendelse,
midler som i bedste fald var pa kanten af
Grundloven.

Det stod klart fra begyndelsen, at forhand-
lingerne om et regeringsgrundlag i realiteten
matte sigte mod en flertalsregering bestaen-
de af SD, RV, CD, KRF, eller en mindretals-
regering bestdende af enten SD og RV eller
en ren socialdemokratisk regering. Af disse
muligheder forekom flertalsregeringen at
byde pa de fleste fordele for de involverede
partier. Socialdemokratiet havde i de forleb-
ne 10 4riopposition faet en meget kraftig be-
leering om, at neglerne til magten i dansk po-
litik 14 hos midterpartierne. At kunne ’erob-
re’ og fastholde dem i en flertalsregering var
derfor en altoverskyggende interesse hos so-
cialdemokraterne. Med et aftalt regerings-
program for resten af valgperioden ville Ven-
stre og Det konservative Folkeparti veere sat
uden for reel indflydelse. De socialdemokra-
tiske forhandlere var derfor mere end villige
til at streekke sig endog meget langt i for-
handlingerne. Dette gav selvfelgelig en ene-
stdende chance for midterpartierne til at op-
nd indremmelser fra Socaidemokratiet pa
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f.eks. skatte-, arbejdsmarkeds- og dagpenge-
omradet, som de ikke havde kunnet opna,
medens Socialdemokratiet var i opposition.
Men det forudsatte selvfolgelig, at midter-
partierne stod samlet og ikke lod sig spille ud
mod hinanden. De radikales og CD’s erfa-
ringerne fra efterdret 1992 bekraftede dette
(se @konomi og Politik nr.1 1993 side 60ff.).
Dette indebar, at enten skulle alle tre midter-
partier med i regeringen eller ogsa skulle in-
gen af dem, altsa en flertalsregering.

For en sddan talte ogsd Det radikale Venstres
darlige erfaringer fra KVR-mindretalsrege-
ringen 1988-90. Pa et hovedbestyrelsesmade
i Det radikale Venstre den 17. januar blev der
fremfort en ganske betydelig modstand
mod, at partiet igen skulle i regering. Sporer-
ne skraemte. 40 medlemmer stemte derfor
nej til radikal deltagelse i en regering, men 46
afviste trods alt en resolution om, at partiet
ikke matte ga med i en regering. Besluttede
folketingsgruppen at ga i regering, ville en
flertalsregering trods alt nok stede pa en
mindre modstand i det radikale bagland. For
Centrum-Demokraterne var det ud over
overvejelser af samme karakter endvidere af
afgorende betydning, at dannelsen af en fler-
talsregering ville lukke Socialistisk Folkepar-
ti ude fra indflydelse. Der synes derfor at ha-
ve veeret et sidant sammenfald af interesser
hos de fire partier, at den pastand, som Uffe
Ellemann-Jensen fremforte om, at det hele
var aftalt p4 forhand inden forhandlingsle-
deren begyndte sit arbejde, ikke forekommer
ganske urimelig.

Men dermed veere ikke sagt, at det alligevel
ikke kunne ga galt i lebet af forhandlings-
processen. Der var trods alt ganske betydeli-
ge politiske divergenser mellem de fire parti-
er pa skatte-, dagpenge-, arbejdsmarkeds-,
folkeskole-, bolig-, milje-, forsvars-, og EF-
omradet, for blot at n@vne nogle af tungeste
omrader! Egentlig en imponerende oprems-
ning, men ifelge pressen forleb forhandlin-

gerne i en konstruktiv og kompromisvillig
atmosfzere. Onsdag den 20. januar spidsede
det imidlertid til, ogien ’hvilepause’ i moede-
reekken blev der afholdt et "hemmeligt’ me-
de et sted i Kebenhavn mellem topforhand-
lerne fra de fire partier. Her blev en rakke
knaster hevlet af, men tilbage stod stadig en
manglende enighed om finansieringen af
dagpengene, en opbledning af arbejdsmar-
kedets strukturer samt en skolereform. Dette
sidste si torsdag den 21. januar en stund ud
til at veere den tue, der fik laesset til at veelte.
Jette Pors fra CD ville ikke statte den nye re-
gering med mindre hun fik sine krav (bl.a. en
bevarelse af den fagopdelte skole, niveaude-
ling, ingen projektprever og at indlaering
blev indskrevet i folkeskolens formalspara-
graf) til en folkeskolereform opfyldt. Pa et
meode mellem hende, Mimi Jacobsen og den
radikale Ole Vig Jensen blev de dog enige om
et oplzeg til de fire partier. Derimod lykkedes
det ikke at hente den anden af CD’s utilfred-
se folketingsmedlemmer tilbage i folden.
Den 21. januar besluttede Lis Noer Holm-
berg at forlade CD, ganske enkelt fordi hun
ikke kunne acceptere, at CD gik i regering
med Socialdemokratiet. Dermed afhang
flertalskonstruktionen af, hvorledes losgzen-
geren Hans Erenbjerg, der havde meldt sig
ud af den socialdemokratiske gruppe i de-
cember 1992, ville stille sig til forhandlings-
resultatet.

Det i forvejen spinkle flertal var nu blevet re-
duceret til det absolutte minimum, og det fik
givetvis forhandlerne til at sege en hurtig af-
slutning inden andre enkeltmedlemmer skul-
le fa betzenkeligheder. Men bl.a. en fortsat
radikal og socialdemokratisk uenighed om
skatte- og arbejdsmarkedspolitikken for-
hindrede en losning i lebet af torsdag aften
og nat. Et nyt mede fredag den 22.januar
k1.7.00 i Nyrup Rasmussens privatbolig mel-
lem partilederne leste de sidste udestdende
problemer, og forhandlerne kunne herefter i
lebet af eftermiddagen forelaegge det endelig
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forhandlingsresultat til godkendelse i deres
respektive partiers kompetente forsamlinger.
Dette voldte ingen problemer. Hans Eren-
bjerg meddelte kl.16.30 pr. fax, at ogsa han
kunne stotte resultatet. Dermed var den
kommende regerings spinkle flertal i hus. I
den socialdemokratiske folketingsgruppe og
hovedbestyrelse var der nazrmest jubelstem-
ning. Poul Nyrup Rasmussen havde leveret
den varer, han af den socialdemokratiske
kongres var blevet sendt 1 byen efter den
11.april 1992. For dem var der med en social-
demokratisk statsminister igen blevet etable-
ret 'normale’ tilstande 1 dansk politik.

Det 21 siders lange regeringsgrundlag »En ny
start« og de dertil herende sidepapirer er for
omfattende til, at indholdet meningsfyldt og
korrekt kan refereres her, ligesom det vil
spraenge rammerne for denne kronik at ga
ind i en analyse af, hvilket parti der havde fa-
et gennemfort hvad. Dets omfang og detalje-
ringsgrad vidnende om, at partierne vitter-
ligt havde bestraebt sig pa at rydde de erkend-
te politiske uvoverensstemmelser af vejen
inden en regering blev dannet i stedet for -
som det ellers ofte har veeret tilfeldet i dansk
politik - at satse pa, at de nok kunne lases ef-
terhanden, som de opstod. Strategien var
ganske givet, at med et ja ved den kommende
folkeafstemning om Edinburgh-aftalen og
Maastricht-traktaten samt med sikkerheden
for at reformerne kunne vedtages, ville rege-
ringen sidde valgperioden ud, og nar sa de
positive effekter af reformerne kunne maer-
kes af borgerne, ja sa ville regeringspartierne
std godt ved naeste valg.

Efter endnu en formel runde med alle parti-
erne kunne forhandlingslederen kl.22.00
den 22.januar meddele Dronningen, at hans
opgave som ’kongelige underseger’ var lost.
Herefter fik han til opgave at danne regering,
og da udarbejdelsen af ministerlisten ikke
voldte de store problemer, kunne Poul Nyrup
Rasmussen mandag den 25. januar prasen-
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tere den i antal storste regering Danmark har
haft: 15 socialdemokrater, 4 fra CD, 3 radi-
kale og 2 fra Kristeligt Folkeparti, i alt 24 mi-
nistre. Efter godt 21 ar med svage mindretals-
regeringer, parlamentarisk ustabilitet, un-
dertiden gransende til uoverskuelighed,
havde Danmarks nu faet en flertalsregering,
den fjerde siden 1945, som kunne gennemfe-
re, hvad den internt kunne blive enig om. Re-
geringen kunne nu vaere regering, og opposi-
tionen kunne koncentrere sig om at vaere op-
position.

Ministerlisten:

Statsminister: Poul Nyrup Rasmussen (SD)

1.Vicestatsminister, Minister for erhvervspo-
litisk samordning: Mimi Jakobsen (CD)

2. Vicestatsminister, @konomiminister: Ma-
rianne Jelved (RV)

3. Vicestatsminister, Boligminister og mini-
ster for nordisk samarbejde samt estlan-
dene: Flemming Kofod-Svendsen (KRF)

Udenrigsminister: Niels Helveg Petersen
(RV)

Undervisningsminister: Ole Vig Jensen (RV)

Justitsminister: Pia Gjellerup (SD)

Finansminister: Mogens Lykketoft (SD)

Forsvarsminister: Hans Haekkerup (SD)

Indenrigs- og flygtningeminister: Birthe
Weiss (SD)

Industriminister: Jan Trajborg (SD)

Miljeminister: Svend Auken (SD)

Kulturminister: Jytte Hilden (SD)

Skatteminister: Ole Stavad (SD)

Socialminister: Karen Jespersen (SD)

Bistands- og u-landsminister: Helle Degn
(SD)

Arbejdsminister: Jytte Andersen (SD)

Landbrugs- og fiskeriminister: Bjern Westh
(SD)

Trafikminister: Helge Mortensen (SD)

Sundhedsminister: Torben Lund (SD)

Teknologi- og forskningsminister: Svend
Bergstein (CD)

Kirkeminister: Arne Oluf Andersen (CD)
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Kommunikationsminister: Arne Melchior
(CD)

Energiminister: Jan Sjursen (KRF)

Regeringsskiftet var selvfelgelig den mest
vidtreekkende konsekvens af Tamilsagen.
Men den trak ogsa andet med sig. En omfat-
tende og principiel debat om forholdet mel-
lem politikere og embedsmaend rejstes. Nog-
le topembedsmaend matte forlade deres stil-
linger og andre kunne imedese tjeneste-
mandsager. Folketinget besluttede at rejse
rigsretsag mod Erik Ninn-Hansen, den for-
ste siden sagerne mod 1.C.Christensen og Si-
gurd Berg i begyndelsen af drhundredet. Det
konservative folketingsmedlem Grethe Fen-
ger Moller blev anmeldt for og siden sigtet
for falsk vidneforklaring og hendes kreds be-
sluttede ikke at opstille hende igen. Folketin-
gets formand og tidligere justitsminister den
konservative H.P.Clausen trak sig den 14. ja-
nuar fra posten. Som ny formand valgtes so-
cialdemokraten Henning Rasmussen. Tamil-
sagen var ogsa den indirekte arsag til det, der
lidt makabert blev betegnet som ’den politi-
ske vuggeded’: allerede den 29.3. tradte ju-
stitsminister Pia Gjellerup tilbage og erstat-
tedes af partifeellen Erling Olsen. Baggrun-
den var oplysninger om uregelmaessigheder i
DSU’s kursuscenters regnskaber og dets af-
regning til skattevaesenet 1 en periode, hvor
Pia Gjellerup havde veeret formand for cen-
trets bestyrelse. Som begrundelse for det
usadvanlige skridt angav hun, at hverken
hun, ministeriet eller regeringen kunne vaere
tjent med at have en sag lebende pa et tids-
punkt, hvor politikernes moral og @rlighed i
den grad var sat 1 focus, blandt andet i haj
grad pa foranledning af Socialdemokratiet
selv. Centersagen kunne derfor bruges af op-
positionen som bevis pda, at socialdemokra-
terne ikke var et hak bedre end de politikere,
der var blevet belastet af Tamilrapporten.

Folkeafstemningen den 18. maj 1993

Den kommende folkeafstemning om Edin-
burgh-aftalen og Maastricht-traktaten lagde
forelebig en vis deemper pd den politiske
strid, der naturligt skal vaere mellem en rege-
ring og dens opposition. Chancerne for et ja
skulle tilsyneladende ikke odeleegges af et
vedvarende og ophedet skzenderi mellem de
syv ja-partier. Derom var de enige, men enig-
heden rakte dogikke sa langt, at de kunne af-
tale en faelles kampagne. Den 3. februar op-
naedes der mellem partierne bag Det natio-
nal Kompromis enighed om, at folkeafstem-
ningen skulle afholdes den 18.maj. Den
30.marts vedtog Folketinget med 154 stem-
mer for, 16 imod og 9 fraveerende de tre love,
der skulle danne grundlaget for folkeafstem-
ningen om Danmarks tiltraedelse af Edin-
burgh-aftalen og Maastricht-traktaten. De
16 stemmer imod bestod foruden Frem-
skridtspartiets 12 medlemmer af 3 SF’ere
samt een radikal.

De tre SF’ere stod som eksponenter for den
ganske omfattende modstand, der var kom-
met til udtryk i SF's organisation, siden par-
tiets hovedbestyrelse den 13. december 1992
havde tilsluttet sig forhandlingsresultatet fra
Edinburgh. Allerede i begyndelsen af januar
1993 begyndte modstanderne at organisere
sig under navnet »Folkesocialister mod EF-
unionen« med det erkleerede formal at agite-
re for et nej ved folkeafstemningen og at
samle underskrifter blandt medlemmerne,
saledes at et ekstraordinzrt landmede kun-
ne indkaldes for at fi hovedbestyrelsens be-
slutning omstedt. Partiledelsen fastholdt, at
kun personer, der agiterede for et ja kunne
reprasentere partiet, medens modstanderne
skulle understrege, at de kun talte pa egne
vegne. Men hvad med de modstandere, hvor
hele partiforeningen stod bag modstanden?
Der herskede efterhanden usikkerhed om,
hvem der kunne reprasentere SF ved offent-
lige debatmeder. Beskyldninger om censur
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og uensket partidisciplin ventileredes i pres-
sen. Pa den baggrund valgte partiledelsen at
anbefale hovedbestyrelsen, at den indkaldte
til et ekstraordinzert landmede den 13.-14.
marts. Samtidig med indkaldelsen blev det
gjort klart, at hele ledelsen ville traede tilba-
ge, hvis hovedbestyrelsens beretning om bag-
grunden for dens anbefaling af et ja til Edin-
burgh-aftalen blev underkendt. Dermed var
der sat trumf p4i. Mange tvivlere eller skepti-
kere, ja ogsa en hel del nej-sigere, var nemlig
ikke indstillede pa at uddybe den interne
uenighed ved ogsa at kaste partiet udien le-
delseskrise. Resultatet af afstemningen pa
landsmedet om hovedbestyrelsens beretnin-
gen og om den politiske udralelse viste, at
godt 24 af de delegerede stottede ledelsen.
SF’s officielle holdning var hermed cemente-
ret, men der blev alligevel givet modstander-
ne en vidtstrakt frihed til at argumentere for
et nej. De delegerede var med stort flertal
blevet enige om at vaere uenige. Om SF’s vael-
gere i samme omfang som de delegerede ville
folge ledelsen linie var et meget abent spoergs-
mal. Meningsmalingerne tydede ikke pa det.
Den ogede indflydelse pa andre omrader af
dansk politik, som anbefalingen af et ja
skulle have vaeret ‘med til at skaffe SF, var
med flertalsregeringens dannelse skubbet ud
i det uvisse. Det sukker, der skulle have faet
ja-pillen til at glide ned hos mange SF’ere,
var blevet fjernet.

Udover detteislzet fra SF’s side var der egent-
ligt ikke noget afgorende nyt i den kampag-
ne, der nu leb af stablen, i forhold til kam-
pagnen i 1992. Tonelejet blev dog heevet
meerkbart og beskyldningerne om skraek-
kampagne blev flittigt og rutinemaessigt
slynget ud til hejre og venstre, men det var
stadigveek i speendingsfeltet mellem »Mod-
stand mod en Union« og »Danmark kan ik-
ke std alene«, at den afgerende kamp om
vaelgernes kryds stod. Af nyt var selvfolgelig
Nej-siden’s - med Junibevaegelsen som den
drivende kraft — argument, at det var nejag-

L

tig det sammen danskerne skulle stemme om
en gang til. Dette var ganske enkelt en poli-
tisk uanstzendighed fra ja-partiernes side, at
de blev ved med at udskrive folkeafstemnin-
gerne, indtil de kunne fi manipuleret befolk-
ningen til at stemme ja. Desuden fremhaeve-
dede, at et dansk nej ville vaere ensbetydende
med, at England heller ikke ville ratificere
traktaten, hvorfor hele Maastricht-kom-
plekset enten ville falde fra hinanden eller i
det mindste matte forhandles helt forfra
igen. Derved ville den pastaede risiko for, at
Danmark kom til at std alene uden for EF
vaere forsvundet. Begge argumenter blev
selvfalgelig imodegdet fra ja-siden, som
pointerede, at de danske saerkrav, som var
blevet forhandlet pa plads i Edinburgh, net-
op udgjorde et helt nyt grundlag, hvor de
omrader, der havde vezeret staerkest mod-
stand imod i1 befolkningen i 1992, var pillet
ud af traktatkomplekset for Danmarks ved-
kommende. Danmark havde faet »en sidste
chance«, som skulle udnyttes. Nyt var det
maske ogsd, at det sikkerhedpolitiske aspekt
spillede en noget sterre rolle i debatten denne
gang end tidligere.

Det var af afgarende betydning for udfaldet
af afstemningen, om stemmemillionzeren
Socialdemokratiet denne gang kunne over-
bevise flere af dets vaelgere om, at de skulle
stemme ja, end det havde varet tilfaldet sid-
ste gang. Udsigterne hertil var efter alt at
demme forbedret. Denne gang var der ikke
uro og splittelse i partiet. Ledelsesproble-
merne var overstdet, og kraefterneiden tradi-
tionelt steerke partiorganisation kunne sam-
les helt og fuldt om ja-kampagnen. Dertil
kom, at den nye ledelse havde naet det mal,
der havde varet hele baggrunden for den
traumatiske og resourcekraevende operation
med at skifte formand i utide: Socialdemo-
kratiet var tilbage i regeringsposition og det
endda i spidsen for en flertalsregering. Tilli-
den til partiledelsen og dens anbefalinger var
givetvis blevet styrket siden sidste, og en del
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socialdemokratiske veelgere ville naeppe ska-
de den nydannede regering ved at stemme
nej. Det var vel heller ikke uden betydning
for tvivlende socialdemokrater, at det ikke
leengere var en kontroversiel venstremand
med meget markante meninger om Europa,
som nu forhandler pA Danmarks vegne. En-
delig - og som det veesentligste - var det i alt
vaesentligt de krav, som den socialdemokra-
tiske partikongres vedtog i september 1992,
der var indfert i Edinburgh-aftalen. Der var
saledes flere grunde til at forvente, at en stor-
re procentdel af de socialdemokratiske vael-
gere denne gang ville stemme ja.

Edinburghaftalen, roen i Socialdemokratiet,
regeringsskiftet og SF’s anbefaling af et ja
var det veesentligt nye, der var sket siden juni,
og som pegede pa, at resultatet denne gang
kunne blive et andet. Meningsmalingerne
havde siden februar relativt stabilt vist, at et
ja var det sandsynligste resultat. Og det
holdt. 86,5 af samtlige stemmeberettigede
deltod i afstemningen, og af dem stemte 56,7
procent ja og 43,3 procent nej. Ikke nogen
overvaeldende sejr for ja-siden, men dog sik-
ker. Men et flertal blandt samtlige stemme-
berettigede kunne stadig ikke fremskaffes:
48,6 procent af dem havde stemt for.

Den stadigt store nej-procent sammenholdt
med, at alle Folketingets partier pa neer
Fremskridtspartiet havde anbefalet et ja,
overbeviste flere af nej-sigernes repraesen-
tanter om, at tiden nu var inde til dannelsen

af et anti-unions parti. Flere initiativer her-
om varsledes.

I partiledernes kommentarer til resultatet
udtryktes selvfelgelig tilfredshed med resul-
tatet, men Uffe Ellemann-Jensens meget
skarpe udfald, iseer mod Socialdemokratiet
forikke at have evnet at skaffe endnu flere ja-
stemmer, signalerede, at nu var 'fredningen’
af regeringen forbi, og valgkampen i realite-
ten pabegyndt.

Reformer

Regeringen havde inden folkeafstemningen
gennemfort en reekke "pakker’ pa bolig-, er-
hvervs-, landbrugs- og fiskeriomradet, og
havde den 20.april fremlagt dens forslag »Et
nyt arbejdsliv« til reformer pd arbejdsmar-
kedet. Forslaget indeholdt bl.a. orlovsord-
ninger (uddannelse, bernepasning, sabbat),
en smidiggerelse og forenkling af dagpenge-
reglerne samt omdannelse af ’passive dag-
penge til aktive dagpenge’. Fremlaggelsen af
arbejdsmarkedsreformen blev ledsaget af en
understregning af, at den skulle ses i taet
sammenhang med de initiativer pa dagpen-
ge- og skatteomradet, som regeringen ville
tage umiddelbart efter folkeafstemningen.

Allerede dagen efter afstemningen - og i
skyggen af de meget voldsomme uroligheder
p4 Norrebro i Kebenhavn - fremlagdes det
lovkompleks, som var kernepunktet i den ny
regerings hele ekonomiske politik. »Ny Kurs

Tabel 1. Partianbefaling samt Ja-procenten fordelt pd parti veelgerne ville stemme pad den 17.

og 18. maj 1993

SF SD RV CD KRF KF v FRP Intet parti
ja ja ja ja ja ja ja nej
18 56 77 83 53 87 89 13 40

Kilde: Gallup Instituttet for Berlingske Tidende og Danmarks Radio
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mod bedre tider« bestod af en skattereform,
en sakaldt veekstpakke samt en videreudbyg-
ning af den allerede fremsatte arbejdsmar-
kedsreform. Med dette meget omfattende
udspil skulle arbejdsleshedskurven ’knack-
kes’ afgorende. Nogle af de vaesentligste ele-
menter i den meget detaljerede skattereform,
som skulle gennemferes over fem ar, bestod
af 1) en nedszettelse af beskatningen pa ar-
bejdsindkomster samt en reduktion af mar-
ginalskatten, 2) ordninger der skulle sikre
stabilitet pa boligmarkedet samt udgiftsneu-
tralitet for boligejere, 3) miljeafgifter, 4) syn-
liggerelse af indsatsen pa arbejdsmarkedet i
form af et konjunkturreguleret aremaerket
arbejdsmarkedsbidrag pa 5 pct (stigende til
8 pct.), der skulle indga i en dagpengefond,
en aktiveringsfond og en sygedagpengefond,
5) effektivisering af skatteligningen og ind-
greb mod skattetzenkning. Det samlede ar-
rangement ville ifelge regeringens egne be-
regninger forege statens underskud i 1994
med ca. 2 mia. og gnave ca. 4 mia. af det for-
ventede betalingsbalanceoverskud. Regerin-
gen skonnede, at arbejdslesheden ville falde
med ca. 40.000 i 1994 til et niveau omkring
320.000.

Det var regeringens hensigt at fa vedtaget he-
le lovkomplekset inden Folketingets som-
merferie. Den inviterede, som det sig hor og
ber, til et samarbejde med oppositionen, og
oppositionen erklzrede sig lige sa rituelt re-
de til konstruktive forhandlinger for at fa
indflvdelse. Den politiske realitet var imid-
lertid, at regeringens reformpakke var et
kompromis, som var strikket sammen med
megen meje og besvar under regeringsfor-
handlingerne og i de efterfelgende maneder.
Dette afstemte kompromis kunne vanskeligt
lukkes op uden risiko for at regeringsgrund-
laget faldt fra hinandenigen. Der skulle sme-
des, medens jernet var varmt. Regeringen
havde sit flertal, og det skulle bruges. Hver-
ken Venstre eller de konservative var pa deres
side indstillet pd at give regeringen politisk

medvind ved at stotte en reform, som det ik-
ke var lykkedes de borgerlige regeringer at
gennemfore. De var desuden staerkt imod ar-
bejdsmarkedsbidraget, bruttoskatten, savel
som de ufinansierede skattelettelser. De
havdede, at de resultater, der mejsommeligt
var skabt gennem 10 ars stram ekonomiske
politik, ville blive sat overstyr, hvis reformen
blev vedtaget, som fremlagt af regeringen.
Desuden fandt de det steerkt kritisabelt, at
regeringen ville gennemfoere si omfattende
en lovgivning med blot een stemmes flertal.
Hertil replicerede regeringen, at reformpak-
kenial overvejende grad bestod af kendt stof
fra de tidligere skatteforhandlinger, og at
den i vid udstraekning byggede pa materiale
udarbejdet og accepteret af tidligere borger-
lige regeringen, hvorfor den brede enighed
var langt sterre, end den skarpe politiske de-
bat viste.

Forhandlingerne i udvalget forte til en rekke
justeringer og detaileendringer, men intet der
a&ndrede ved de vasentligste elementer i re-
formen. Den 24. juni vedtoges de 23 lovfor-
slag reformen bestod af. De 22 forslag blev
vedtaget med regeringspartiernes mandater
plus skiftevis SF og Fremskridtspartiet. SF
stottede saledes forslagene om indgreb mod
skattespekulation og grenne afgifter, me-
dens Fremskridtspartiet stottede forslag om
se&nkning af skatteprocenterne. Venstre og
de konservative gik imod alle forslagene. Det
23. forlsag, der rummede den samlede re-
form, fik kun regeringspartiernes egne stem-
mer. Den 25. juni vedtoges ogsa arbejdsmar-
kedsreformen, og tidligere pa aret var der op-
naet bred enighed om en ny folkeskolelov.
Dog havde Det konservative Folkeparti for
ferste gang i lange tider ikke kunnet stemme
for en folkeskolelov. Heller ikke Merethe
Due Jensen fra Kristeligt Folkeparti kunne
stemme for loven. Regeringens sarbarhed
over for enkeltmedlemmers szrstandpunk-
ter blev sdledes igen demonstreret.
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Med vedtagelsen af diverse pakker, folkesko-
lelov, arbejdsmarkeds-, dagpenge- og skatte-
reform havde regeringen pa endog meget
kort tid gennemfeort den veesentligste del af
de konkrete forhold, som regeringspartierne
havde forhandlet sig frem til i januar, og et af
de mest begivenhedsrige folketingsar var til-
endebragt. Det politiske liv matte nu til at
vaenne sig til den uvante situation, at landet
havde en flertalsregering, der gennemforte,
hvad den kunne blive enig med sig selv om.
Regeringen var regering, og oppositionen
var opposition. Valgerne kunne nu for for-
ste gang i lange tider klarere se, hvem der
havde ansvaret for, hvad der gennemfeortes i
Folketinget, og hvem der ikke havde det. Et

vaesentligt grundvilkar for, at det repraesen-
tative demokrati kunne fungere efter hensig-
ten, var sidledes blevet genetableret. Set fra
regeringens side syntes det imidlertid ikke
umiddelbart at veere en fordel. Meningsma-
lingerne viste en kraftigt tilbagegang for isaer
Socialdemokratiet, medens Venstre kunne
notere en fordobling. Denne udvikling ce-
menterede vel endnu mere den allerede her-
skende opfattelse, at det var nedvendigt for
regeringen trods allehdnde spekulationer i
medierne om det modsatte, at den holdt
sammen i resten af valgperioden, ja maske
endda helt frem til grundlovens allersidste
frist for nyvalg, tirsdag den 6. december
1994.
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Anmeldelser

Hvordan skal sygehusvaesenests
udvikling fortolkes?

I @konomi og Politik nr. 1 1993 har Jens Gunst
anmeldt min disputats »Sygehuse og sygehuspoli-
tik i Danmark. Et bidrag til det specialiscrede sy-
gehusvaesens historie 1930-1987«. Han finder at
afhandlingen ikke bringer noget nyt og at jeg har
begact en raekke undladelsessynder. Det er ikke
kutyme at svare pd anmeldelser. Grunden til at jeg
alligevel ger det, er de ganske alvorlige kritik-
punkter anmelderen fremsztter med hensyn til
afhandlingens fortolkninger og udeladelser af
materiale. Jeg vil ogsa gerne fore diskussionen vi-
dere, fordi jeg tror at afhandlingen indeholder
mere af interesse for ekonomer og politologer end
det fremgar af anmeldelsen.

Jens Gunst skriver af afhandlingen ikke rummer
noget nyt for dem, der har fulgt sygehussektorens
udvikling. Afhandlingen er imidlertid ikke skre-
vet for det fatal, der har central in-sider viden,
men reprasenterer en ny viden om sygehusvaese-
net, som nu er blevet tilgaengelig for flere. Jens
Gunst kommenterer i evrigt stort set ikke de fire
forste kapitler af afhandlingen, der for stor del
omhandler perioder, som han nappe har ferste-
handskendskab til.

Jens Gunst kritiserer, at jeg faseinddeler den ana-
lyserede periode, i stedet for at beskrive den som
en fortlebende specialisering. Afhandlingens un-
dertitel er »Et bidrag til det specialiserede syge-
husvaesens historie«. Et af afhandlingens vaesent-
ligste resultater er at specialiseringen, forstdet
som udviklingen i antallet af specialafdelinger, er
det vaesentligste traek inden for sygehusvaesenet i
de sidste 60 ar. Det er netop dette specialiserings-
forleb jeg faseinddeler. Hvor skeeringspunkterne
skal saettes kan selvfelgelig diskuteres. Kategori-
seringer laver vi for at skabe overblik, og grunden
til, at jeg mener at det er meningsfuldt at faseind-
dele er, at der er afgerende forskelle mellem perio-
derne. Jeg har inddelt perioden i fire faser: det

specialiserede sygehusvacsens opkomst 1930-
1945, konsolidering 1945-1960, storhedstid 1960-
1975 og begyndende nedgang fra 1975.

Grunden til at afhandlingen behandler perioden
fra omkring 1930 er, at det pa det tidspunkt blev et
erklzeret politisk mil, at de sakaldte blandede sy-
gehuse pa lzengere sigt skulle nedlaegges eller at
der skulle oprettes specialafdelinger pa dem. Sy-
gehusbehandlingen skulle koncentreres pa faerre
og sterre sygehuse. Dermed bred man med en ud-
vikling, hvor antallet af sygehuse havde vokset si-
den 1700-tallet. Samtidig begyndte flere andre
tendenser at sztte sig igennem, specialafdelinger-
ne blev flere, liggetiden blev kortere, og aktivite-
terne pa sygehusene steg, og med dem ogsa udgif-
terne. Ved krigens slutning var der etableret si-
kaldte centralsygehuse i stort set alle amter.

Efter krigen fortsatte specialiseringen ikke
mindst ved oprettelsen af hjalpeafdelinger, labo-
ratorier, rentgenafdelinger m.v., det vil sige at der
indfertes en ny form for arbejdsdeling pa sygehu-
sene. Udgifterne fordobledes, dog uden tilsvaren-
de aktivitetsstigning.

I begyndelsen af 1960’erne kom der atter vackst i
aktiviteterne malt i indlaggelser, operationer m.v.
Antallet af ansatte og udgifterne steg endnu mere
og specialiseringen fortsatte med uformindsket
styrke. Der oprettedes afdelinger inden for en
rzk ke nye medicinske og kirurgiske subspecialer.
I denne periode begyndte man fra statslig side at
arbejde p4 at fA mere plan i udviklingen.

Fra midten af 1970’erne taler jeg om en nedgangs-
periode, hvilket Jens Gunst finder uberettiget.
Grunden til min opfattelse er, at der faktisk sker
en reduktion i antallet af specialafdelingerne i l@-
bet af 1980°erne, hvilket fremga af afhandlingens
figurer og tabelbilag. Fra begyndelsen af 1980%er-
ne sker der ydermere en reduktion i antallet af sen-
ge og dermed i sengedage pa sygehusene, hvilket
ogsd er et brud med den tidligere udvikling. Ser
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man pa speciallzegeuddannelserne skete der her
formelt en reduktion i 1983, fra 32 til 20. I realite-
ten blev antallet dog hajere, hvis man medregner
grenspecialerne, nemlig i alt 40,

Jens Gunst er enig med mig i at der sker en op-
bremsning i vaeksten i sygehusenes driftsudgifter,
men vil placere denne opbremsning ti ar senere
end jeg. Stigningen i driftsudgifterne var 1969-
1975 pa 56 %, 1975-1981 pad 12 % og endeligi 1981-
1987 pa 6 % i faste priser. Det er baggrunden for
at jeg taler om en opbremsning fra midten af
1970’erne. Vaeksten i driftsudgifterne som havde
vaeret et fremtraedende trak ved sygehusvaesenets
udvikling svaekkedes, for at stort set forsvinde i
slutningen af 1980°erne.

Al jeg i afhandlingen nar frem til, at der var tale
om en begyndende nedgang fra 1970’erne, er isaer
begrundet med at holdningerne til den hidtidige
udvikling sendrede sig, hvilket saledes skete fer
@ndringerne i sygehusvasenet kom.

Nogle af de centrale udviklingstendenser fra
1930’erne er, ifelge min analyse, brudt fra midten
af 1970%erne. Det geelder iszr specialiseringen og
den stzerke ekonomiske vackst. Andre er derimod
fortsat, for eksempel, stigningen i antallet af
gamle patienter, den stadig egede vagt pd under-
segelse og behandling og mindre tid brugt pa
pleje, malt i dage. Liggetiden fortszetter med at
falde og arbejdet med den enkelte patient bliver
stadig mere intensivt. Hvis man tager hojde for
arbejdstidsforkortelser og lazngere ferier og ser pa
antallet af arbejdstimer, viser det sig, at der bliver
brugt lige s mange arbejdstimer per indlaeggelse
idag somi 1960. Forskellen er bare, at patienterne

i gennemsnit kun ligger pd sygehuset 7 dage nu
mod 16 dage den gang. En sterre andel af arbejds-
timerne er laegetimer.

Jens Gunst pastar at jeg udlader vaesentligt mate-
rialei min analyse. Betaenkningen om praksissek-
toren, som jeg ifelge Jens Gunst , helt har udeladt
at behandle, er nzevnt s. 218, men ikke analyseret
nzrmere da den ikke omhandler sygehusveesenet,
bortset fra tre modeller for sterre eller mindre
grad af primarkommunal finansiering af sygehu-
sene, hvilket Jens Gunst formentlig er klar over,
eftersom han sad i udvalgets sekretariat.

Min pastand om at betzenkningen »Standardom-
kostninger..« ikke gav anledning til nzevnevaerdig
diskussion i debatten om sygehusvaesenet bygger
pa det skriftlige materiale. Hvad der matte vaere
diskuteret mundtligt i sygehuskredse, ved jeg ik-
ke. Da Jens Gunst var ansat i Indenrigsministeriet
da rapporten blev udarbejdet kan det forklare at
han har et andet billede af rapportens betydning.

Med hensyn til diskussionen af de internationale
sammenligninger star netop de argumenter, som
Jens Gunst fremforer, at lz2se pa den side han hen-
viser til og de tilherende noter.

I afhandlingen er der givet ét billede af udviklin-
gen, naturligvis er der andre mulige fortolknin-
ger, end dem jeg er kommet med. Det ville vaere
interessant med et bud pA dem, ikke mindst nogle
argumenter for, hvorfor der skulle veeretaleomen
fortsat opgang i sygehusveesenet og ikke en be-
gyndende nedgang, som jeg har vist.

Signild Vallgarda




