Afslutningsvis skal det fremheves, at bogen er forsynet med talrige og
meget fornemme illustrationer, som pa en glimrende mide understotter frem-
stillingen. Bogen kan anbefales til alle, der seger en mere nuanceret oversigt
over det komplicerede spergsmaél, der hedder Tyskland.
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Hensigten med denne bog er bade at beskrive og analysere udviklingen i
EMS’en siden systemets indferelse i marts 1979.

De forste to kapitler er beskrivende. Der redegeres for den oprindelige
udformning af EMS’en og for innovationerne, sdsom Basel-Nyborg aftalen,
der potentielt skulle styrke samarbejdet for s& vidt, at de korte kreditfaciliteter
herefter ogsé kan bruges til intra-marginale interventioner (nir centralbanker-
ne intervenerer for end, at valutaen er i toppen eller bunden af bindet) med
en kredittid pa op til 75 dage. Hele perioden inddeles i tre delperioder, nemlig
fra marts 1979 - marts 1983, marts 1983 - januar 1987 og fra januar 1987 -
1992. Periodeinddelingen er almindelig, men alligevel en smule vilkarlig. Kri-
terierne har noget at gere med, at den forste periode var karakteriseret ved
hyppige valutakursjusteringer, anden periode er blandt andet karakteriseret
ved en omlegning af den ekonomiske politik i flere lande (Frankrig, Belgien,
Danmark) i retning af en ikke-akkomoderingspolitik (lav og stabil inflationsra-
te, der understettes af en fast valutakurspolitik séledes, at det er Klart, at man
ikke vil bruge valutakursinstrumentet som et aktivt instrument i den gkono-
miske politik). I sidste periode er der stor stabilitet i systemet - bogen er skre-
vet for efterdrets kriser, hvad jeg vender tilbage til. Denne periodeinddeling
understoattes af volatilitetsberegning for udvalgte valutaer i kapitel 4, hvor det
vises, at volatiliteten (mélt ved standardafvigelsen af den nominelle DM kurs)
ikke synes at vere faldet i den forste periode, medens der er en reduktion i den
anden, som yderligere forstzrkes i den 3. periode.

Det er altsammen udmearket, men det skal bemarkes, at argumentationen
foregar helt og aldeles med udgangspunkt i tabeller; der foretages ingen stati-
stiske tests. Det gelder hele bogen igennem. Eksempelvis stiller forfatteren pa
et senere tidspunkt det relevante spergsmal, om den faldende valutakursvaria-
bilitet har givet anledning til sterre variabilitet i de nationale renteniveauer
(eksempelvis som folge af, at renten er blevet brugt til at stabilisere kurserne
med). Forfatteren giver sit svar med udgangspunkt i en tabel - argumentatio-
nen ville have veret vesentligt styrket, hvis hypotesen var blevet testet.

Herefter gar forfatteren over til at diskutere de forskellige forklaringer pé
EMS’en spzndende fra samarbejdshypotesen (EMS’en er et fzlles forseg pi
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at undgd konkurrerende valutakursendringer) til disciplinhypotesen (EMS’en
gor det mere trovaerdigt at fore lavinflationspolitik, fordi landene kan argu-
mentere for, at de ikke er frit stillet, hvad angér valutakurspolitikken og derfor
ikke kan modvirke arbejdslesheds- og betalingsbalanceproblemer med valuta-
kursnedskrivninger) og alternativer hertil sdsom at gere centralbankerne poli-
tisk uafhengige og si lade dem imitere Bundesbank. Disciplinhypotesen
udszettes for kritik. Den kan ikke forklare Tysklands interesse i samarbejdet.
Det forekommer ogsé klart, at den forste periode neppe er konsistent med
denne hypotese, men derimod kan den have en vis forklaringskraft i relation til
de efterfolgende perioder.

Analysen er meget refererende, og synspunkterne understottes udelukkende
af blad empiri, som dog visse steder er meget interessant leesning. Indimellem
er der dog begrebsforvirring. For eksempel heevdes det pa side 38, at hypote-
sen om rationelle forventninger indebezrer, at agenterne kender regeringens
przferencer, eksempelvis hvad angar inflationen, hvorfor en agte lavinflations-
politik hurtig skulle kunne realiseres, forudsat, at der er noget om rationel for-
ventningshypotesen. Her ber det selvfelgelig nevnes, at rationelle forventnin-
ger ikke er det samme som fuld forudseenhed, men rationel forventningshypo-
tesen indeberer blot, at agenterne pa basis af deres information (der typisk er
ufuldkommen) danner statistisk set korrekte forventninger. Néar agenterne ikke
kender regeringens sande praferencer, er det ikke sd let at disinflatere, hvad
litteraturen om signalleringsspil og disinflation er et vidnesbyrd om, desuagtet,
at agenterne her antages at have rationelle forventninger.

Forfatterens egen holdning er, at disciplinhypotesen ikke holder, men at
andre hypoteser er mere relevante. Forfatteren fremhaver igen samarbejdshy-
potesen, rene politiske grunde samt et kollektivt gnske om at stimulere efter-
spergslen via et lavere renteniveau som veerende mere adeekvate forklaringer.

Det konkluderes dernzest, at givet, at de ovennavnte alternative forklaringer
er de mest relevante, si indebarer dette, at “the risk for instability in the EMS
is much less than ordinarily argued in the theoretical discussion” (s. 127-28).
Logikken er pd dette sted noget sver at felge. Dertil kommer selvfolgelig, at
efterirets begivenheder fuldstendig har falsificeret denne forudsigelse. Dette
kan man si grade eller le over alt efter temperament og holdning. I en fair
vurdering mi man imidlertid forsage at skrue tiden tilbage til foraret 1992,
hvor bogen mé veere giet i trykken. Men ogsa pa det tidspunkt var der adskilli-
ge, der kunne heore de tikkende bomber: Som folge af den fuldstendige libera-
lisering af kapitalbevaegelserne vil spekulative valutakursangreb selvsagt have
langt mere slagkraft end tidligere. Spekulative angreb kan igangsettes af for-
hold, der ikke er baseret pa fundamentale ekonomiske forhold. Fuldsteendig
frie kapitalbevaegelser kan derfor give anledning til megen turbulens. Tysk-
lands manglende evne/vilje til at finansiere genforeningen med tilstrekkeligt
store skatteforhgjelser og i1 stedet acceptere et hejt renteniveau, grundet det
statsfinansielle underskud, var et andet forhold, der ogsi blev nevnt. Mulige
endringer i policy preferencer i et eller flere lande i retning af en mere Key-
nesiansk politik blev ogsd nzevnt. Forfatteren er opmerksom pé en del af disse
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forhold, men tillagde dem altsd ikke nogen veasentlig betydning, men de vil
sandsynligvis blive opprioriteret i den naste udgave af bogen.

Sammenfattende kan man sige, at bogen er absolut lesevardig, hvad angar
beskrivelsen af EMS’en. Her er der en masse interessante detaljer. Analysen af
disse er dog mangelfuld, forsavidt vi ikke praesenteres for nogen egentlig stati-
stisk videnskabelig dataanalyse. Den teoretiske del kunne ogsa vere mere dyb-
deborende. Jeg savner adskillige ting - eksempelvis en grundig indfering i den
sakaldte “target zone” litteratur, der netop analyserer valutakursprisdannelsen,
nar valutaen flyder inden for en zone, som EMS’en har varet et praktisk

eksempel pa.
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