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monetzare integration

Artiklen belyser sammenhzngen mellem liberaliseringen af EF's indre marked (1992-
programmet) og EF’s monetzre integration. Det europeiske monetere system (EMS) har
bidraget til en stabilisering af priser og valutakurser, hvilket er en forudsztning for et mere
dbent indre marked, Ydermere har EMS’ eksistens og udvikling pi flere mider pvirket be-
slutningsprocessen omkring det indre marked, specielt vedrerende liberaliseringen af kapi-
talbevegelser. I modsaetning til en udbredt opfattelse kan en udbygning af EMS til en mo-
neter union ikke anses som en logisk konsekvens af 1992-programmet. Debatten og akrivi-
teten i forbindelse med det indre marked har virket som kataiysator for de ornyede besire-
belser pd at skabe en monetzr union i EF, men den egentlige drivkraft er snsket om en =n-
dret magtfordeling i den penge- og valutapolitiske beslutningsproces i Europa.

Den dynamik og optimisme, der har preget EF i de seneste ir, har fortrinsvis v-
ret centreret omkring 1992-programmet for skabelsen af et indre marked med fri
bevagelighed for personer, varer, tjenesteydelser og kapital. I 1988 blev de euro-
peiske integrationsbestrzbelser dog i forstzrket grad rettet mod det monetaere
omride. Siledes bekrzftede det Europziske Rid i juni 1988 mélet om en gradvis
gennemforelse af en ekonomisk og monetzr union i EF. Det blev pilagt et udvalg
under ledelse af Kommissionens formand, Jacques Delors, at »undersege og fore-
sld konkrete etaper hen imod denne union«. P3 grundlag afudvalgets betznkning
(Delors-rapporten, 1989) besluttede det Europ=iske Rid i Madrid i juni 1989, at
den forste fase i unionens gennemforelse skal begynde i midten af 1990.

I det felgende redegeres der for sammenhzngen mellem 1992-programmet og
EF’s monetere integration. Monetzr integration forstds som en proces, hvis en-
depunkt er en monetzr union, dvs. et valutaomride med helt frie kapitalbevegel-
ser og helt fastldste valutakurser.! Forst vil der blive argumenteret for, at den
monetzre integration, som det europziske monetzre system (EMS) represente-
rer, har bidraget til en stigende grad af pris- og valutakursstabilitet i EF 1
1980%erne. Den opnéede grad af moneter stabilitet anses som en forudsztning
for 1992-programmets integration af EF’s nationale markeder for varer, tjeneste-
ydelser og kapital. Dernsst skal det vises, at EMS’ eksistens og udvikling har
fremmet beslutningsprocessen omkring det indre markeds liberalisering. Det vil
blive papeget, at 1992-programmet i sig selv er et vasentligt bidrag til EF’s mo-
netzre integration pa grund af liberaliseringen af kapitalbevaegelser, men at det
ikke implicerer et behov for et andet valutakurssystem end det, som findes i det
nuverende EMS. P4 et politisk-psykologisk plan har 1992-programmet dog vir-
ket som katalysartor for de igangverende bestrzbelser pd at skabe en skonomisk
og moneter union. Men denne proces er sat i gang og drives primert frem afen
politisk interesse i en endret penge- og valutapolitisk magtfordeling i Europa.

407



Hans Berend Feddersen
Det indre marked og EF’s
monetzare integration

Artiklen belyser sammenhzngen mellem liberaliseringen af EF's indre marked (1992-
programmet) og EF’s monetzre integration. Det europeiske monetere system (EMS) har
bidraget til en stabilisering af priser og valutakurser, hvilket er en forudsztning for et mere
dbent indre marked, Ydermere har EMS’ eksistens og udvikling pi flere mider pvirket be-
slutningsprocessen omkring det indre marked, specielt vedrerende liberaliseringen af kapi-
talbevegelser. I modsaetning til en udbredt opfattelse kan en udbygning af EMS til en mo-
neter union ikke anses som en logisk konsekvens af 1992-programmet. Debatten og akrivi-
teten i forbindelse med det indre marked har virket som kataiysator for de ornyede besire-
belser pd at skabe en monetzr union i EF, men den egentlige drivkraft er snsket om en =n-
dret magtfordeling i den penge- og valutapolitiske beslutningsproces i Europa.

Den dynamik og optimisme, der har preget EF i de seneste ir, har fortrinsvis v-
ret centreret omkring 1992-programmet for skabelsen af et indre marked med fri
bevagelighed for personer, varer, tjenesteydelser og kapital. I 1988 blev de euro-
peiske integrationsbestrzbelser dog i forstzrket grad rettet mod det monetaere
omride. Siledes bekrzftede det Europziske Rid i juni 1988 mélet om en gradvis
gennemforelse af en ekonomisk og monetzr union i EF. Det blev pilagt et udvalg
under ledelse af Kommissionens formand, Jacques Delors, at »undersege og fore-
sld konkrete etaper hen imod denne union«. P3 grundlag afudvalgets betznkning
(Delors-rapporten, 1989) besluttede det Europ=iske Rid i Madrid i juni 1989, at
den forste fase i unionens gennemforelse skal begynde i midten af 1990.

I det felgende redegeres der for sammenhzngen mellem 1992-programmet og
EF’s monetere integration. Monetzr integration forstds som en proces, hvis en-
depunkt er en monetzr union, dvs. et valutaomride med helt frie kapitalbevegel-
ser og helt fastldste valutakurser.! Forst vil der blive argumenteret for, at den
monetzre integration, som det europziske monetzre system (EMS) represente-
rer, har bidraget til en stigende grad af pris- og valutakursstabilitet i EF 1
1980%erne. Den opnéede grad af moneter stabilitet anses som en forudsztning
for 1992-programmets integration af EF’s nationale markeder for varer, tjeneste-
ydelser og kapital. Dernsst skal det vises, at EMS’ eksistens og udvikling har
fremmet beslutningsprocessen omkring det indre markeds liberalisering. Det vil
blive papeget, at 1992-programmet i sig selv er et vasentligt bidrag til EF’s mo-
netzre integration pa grund af liberaliseringen af kapitalbevaegelser, men at det
ikke implicerer et behov for et andet valutakurssystem end det, som findes i det
nuverende EMS. P4 et politisk-psykologisk plan har 1992-programmet dog vir-
ket som katalysartor for de igangverende bestrzbelser pd at skabe en skonomisk
og moneter union. Men denne proces er sat i gang og drives primert frem afen
politisk interesse i en endret penge- og valutapolitisk magtfordeling i Europa.

407



EMS og den monetzre stabilisering i 1980°erne

I henhold til det Europaiske Rids resolution fra december 1978 er formélet med
det europziske monetare system at skabe en zone med monetar stabilitet i Eu-
ropa. I almindelighed forstds »monetzr stabilitet« i denne sammenh&ng som in-
deholdende bide en indre dimension (prisstabilitet 1 de enkelte medlemslande)
og en ydre dimension (kursstabilitet mellem de deltagende valutaer). Som nzr-
mere beskrevet nedenfor, er bide pris- og valutakursstabiliteten inden for EMS
foreget berydeligt siden systemets ikrafttreden i 1979. Spergsmidlet er imidler-
tid, 1 hvilket omfang det har vaeret EMS’ fortjeneste. Inden der bliver taget stil-
ling til dette, skal der gives et kort rids over EF’s monetwre udvikling.

Selv om man ikke foretager en preecis — og under alle omstzndigheder arbitrzr
- fastleggelse af greensen mellem monetzr stabilitet og ustabilitet, kan man
skelne mellem tre hovedfaser i udviklingen af EF’s monetzre stabilitet. Det for-
ste arti af EF’s historie, dvs. indtil slutningen af 1960’erne, var praeget af en rela-
tivt hej grad af monetzr stabilitet. Den gennemsnitlige arlige prisstigning pa for-
brugsvarer 1 de seks medlemslande varierede sdledes kun mellem 2,6 pct. (Vest-
tyskland) og 4,6 pct. (Italien) i drene 1962-1968. Mellem 1958 og 1969 var D-
moarkens of gyldens revalucring pa fom pct. i 1501 de enesie wndringer af EF-va-
lutaernes pariteter. I evrigt var kursfluktuationerne inden for EF begrenset til =
1,5 pct. omkring de bilaterale middelkurser 1 henhold til Bretton Woods syste-
mets regler og den Europziske Valutaoverenskomst fra 1955.

Perioden fra slutningen af 1960°erne til midten af 1980°erne var pa det mone-
tere omride praget af hejere inflation og store valutakursforskydninger inden for
EF. Den gennemsnitlige inflationsrate ndede op pa 12-13 pct. efter oliekriserne
og faldt ferst 1 1986 tilbage til under fem pet. Med hensyn til valutakurserne be-
gyndte ustabiliteten med valutakriserne i 1968/69, der resulterede i en devalue-
ring af den franske franc og en revaluering af den tyske mark. I begyndelsen af
1970%erne opgav EF-landene de faste valutakurser over for US-dollaren, der ind-
til da havde fungeret som det fzlles anker for valutakursstabiliteten inden for EF.
Det europeiske valutakurssamarbejde, der gik under navnet »valutaslangene,
degenerede hurtigt til et begrnset samarbejde mellem Vesttyskland og en rzkke

Tabel 1. Kursjusteringer i EMS indtil 1.10.1989
{Procentvise ndringer i de bilaterale centralkurser)

B.Fr. DXKr DM EFm It.L. It.f£ NIG.

249, 1979 29 420
30.11. 1979 -4,8

233, 1981 -6,0

510, 1981 +55  -3,0 -3,0 +5,5
22.2. 1982 -85 -3,0

14.6. 1982 +425 =595 -2,75 +4,25
21.3. 1983 +1,5 42,5 +55 =25 =25 =35 +35
22.7. 1985 +2,0  +2,0 +2,0 +20 -60 +2,0 +2,0
7.4. 1986 +1,0  +1,0 +30  -3,0 +3,0
4.8 1986 -8,0

12.1. 1987 +2,0 +3,0 +3,0

Kilde: Ungerer et al. (1986); BIS, 57tk Annual Report, June 1987.
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mindre lande. Valutakurserne mellem D-mark og de andre store EF-valuraer
fluktuerede kraftigt i midten af 1970’erne.

Ved EMS’ dannelse i 1978/79 blev Frankrigs, Italiens og Irlands valutaer fort
tilbage i et fast, men justerbart kursforhold til valutaerne i slangesamarbejdet,
medens det britiske pund fortsatte med at flyde isoleret. Selv om valutakursstabi-
liteten steg signifikant i EMS-landene i perioden 1979-1985 i forhold til perioden
1974-1978 (Ungerer et al., 1986), blev der dog gennemfart hyppige ndringer af
de bilaterale pariteter i EMS’ farste ar (se tabel 1 pé foregiende side).

Figur 1. Forbrugerprisudvikling 1 EMS-lande {Procentvis drlig &ndring i forbrugerprisindeks)

22
\ .
|+ .
v ’ \, Ireland
/ .
18 -
\-
\
16 =

\1
Y
14 =
- ~.| France \- \{ufy

~ A
12 - . = Y ‘1"
\ .
Denmark © s \l
., 1 B
N
10 g
I- \‘\ I\""'-
— Y ™
ey E
£ {_.-*"’ ""x_h‘ (s \.\ N
o Belgigm ey \‘\ .

] ~t- _ A N L~
Germany \ .h'-"}:\\\ \\/
] "\ .
4 b, SN e
& Netherlands N
pY \ ,.-1"""\"--.
Toart “-\-_-—-;.I , \_.,.-"" 1"'\-u-.:'_"--n
A ",
2 —T<
\ A e
] 1T
—2
| 9&0 1981 1982 19 1984 1985 1986 1987 1988

83
Kilde: IMF, International Finacral Statistics, forskellige udgaver.
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En moneter stabilitet inden for EF, der tiler sammenligning med 1960’ernes,
blev ferst opndet fra midten af 1980’erne. Som det illustreres i figur 1 pa foregi-
ende side, faldt inflationsraterne i de lande, som deltog i EMS’ valutakursmeka-
nisme fra et (aritmetisk) gennemsnit pa 11,6 pct. i 1980 til 2,3 pct. i 1986. Desu-
den var der tale om en konvergens af de nationale inflationsrater, idet den gen-
nemsnitlige afvigelse i samme periode faldt fra 5,0 til 2,4 pct. point (Russo and
Tullio, 1988: 49). Siden 1986 er den gennemsnitlige inflationsrate i disse lande
dog igen steget let til 3,4 pct. i de tolv médneder frem til marts 1989 - gennemsnit-
tet i de fire gvrige EF-lande er 10,0 pct. (BIS, 1989; 28).

Med hensyn til valutakursstabiliteten er hyppigheden af centralkursjusterin-
ger aftaget (se tabel 1), og kursudviklingen er blevet mere stabil (jf. figur 2), EF’s
valutakursstabilitet i anden halvdel af 1980°erne er dog stadigvaek ikke pa hejde
med deni 1960’erne. Med * 2,25 pct., henholdsvis * seks pct., er de tilladte ud-
sving omkring de bilaterale centralkurser i EMS betydeligt bredere end det den-
gang gzldende fluktuationsbind. For EF som helhed kommer dertil, at Storbri-
tannien, Grekenland og Portugal stadigvak stir uden for EMS’ valutakursmeka-
nisme. Spanien er forst tiltradt 1 juni 1989 med den brede udsvingsmargin pd +
5CKs poi. fur peseraen.

Frgur 2. EMS-valutaernes kursudvikling over for Deutsche Mark, 1979-1989 (Nominelle, bilate-
rale kurser; semi-logaritmisk skala)
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Kilde: BIS, 59th Annual Report, June 1989, p. 178.

Hvad angir spergsmalet, om EMS har ydet et selvstzndigt bidrag til den mone-
teere stabilisering, eller om det alene er et resultat af andre faktorer - sdsom det
generelle skift til en mere inflationsd@mpende politik, lavkonjunkturen i begyn-
delsen af 1980’erne, faldet i energi- og rivarepriser - ma man igen sondre mellem
den ydre og den indre dimension af moneter stabilitet. Med hensyn til valutakur-
serne inden for EMS er der i den skonomiske litteratur - iser pd baggrund af en
grundig IMF-analyse (Ungerer et al., 1986) - en generel enighed om, at stabilite-
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ten skyldes EMS og ikke exogene forhold (Gros and Thygesen, 1988; Russo and
Tullio, 1988).

Med hensyn til EMS’ bidrag til konvergensen af inflationsrater pa et lavt »stysk«
niveau har det ikke veeret muligt at nd frem til en tilsvarende sikker konklusion.
P4 basis af en ekonometrisk analyse afviser for eksempel Collins (1988) en hypo-
tese om, at EMS har ydet et selvstzndigt bidrag til prisstabiliteten inden for om-
ridet. P4 samme méde nar Artis og Nachane (1988) frem til, at de konvergerende
inflationsrater inden for EMS lige sd vel kan forklares med en hypotese om en ho-
mogen gruppe af lande, der reagerer nogenlunde ens pa en exogen pavirkning
(olieprischokket i 1979), som med en hypotese om EMS’ selvstzndige bidrag.
Men anlegges der en mere kvalitativ betragtning, er det en udbredt vurdering
blandt ekonomer, der har analyseret EMS-landenes ekonomiske politik 1
1980°erne, at EMS-medlemskab har bidraget til prisstabiliseringen (Thygesen,
1988: 8-10).

Opfattelsen bygger pa den argumentation, at EMS-medlemskab har gjort det
lettere for lande med relativt svage valutaer (Frankrig, Italien, Belgien, Danmark
og Irland) at 514 ind p4 og holde fast ved en stabiliseringspolitik. Tilknytningen
til den notorisk stabile D-mark via EMS’ valutakursmekanisme har givet denne
politik sterre troverdighed og dermed reduceret inflationsforventningerne hur-
tigere, end det ellers ville vaere sket. Den institutionelle binding, som ligger i
EMS-medlemskabet, har gjort det nemmere for myndighederne i de nzvnte
lande at modsta fristelsen til eller kravet om en devalueringsstrategi. Som det bri-
tiske skyggemedlemskab af EMS i 1987/88 viste, har en ikke-institutionaliseret
fastkurspolitik ikke nogen »trovaerdighedsbonus«, og den kan hurtigt sendres, nar
det forekommer myndighederne opportunt.

Den selvvalgte disciplinering var ikke sterk i EMS’ forste ar, men den er
maerkbar siden 1983. Neglebegivenheden var Frankrigs tilbagevenden til en sta-
biliseringspolitik efter eksperimentet med en ekspansiv penge- og finanspolitik
1 den forste fase af Mitterands prasidentskab (Sachs and Wyplosz, 1986). I for-
bindelse med kursjusteringen i EMS i marts 1983 diskuterede den franske rege-
ring en udtreeden af EMS som alternativ til stabiliseringspolitikken, men denne
option blev afvist af statsprasidenten. Ogsd for Italiens vedkommende synes
EMS-medlemskabet at have bidraget til at nedbringe inflationen (Giavazzi and
Spaventa, 1989). Belgiens og Danmarks mislykkede forseg pa at gennemfere en
sterre devaluering over for de andre EMS-lande i februar 1982 var begyndelsen
til disse landes fastkurspolitik og en stramning af finanspolitikken. I Irland skete
der et tilsvarende skift til en stabiliseringspolitik i 1982, hvor man ogsi benyttede
EMS-medlemskabet som et vigtigt instrument i prisstabiliseringen (Dornbusch,
1989).

Sagﬂ.menf'attcnde kan det siges, at EMS har bevirket en betydelig stabilisering
af valutakursrelationerne mellem medlemslandene, og siden 1982/83 har syste-
met ogsd bidraget til konvergensen af de nationale inflationsrater pi et relativt
lavt niveau. I nazste afsnit skal det argumenteres, at EMS dermed har vaeret med
til at skabe en vaesentlig rammebetingelse for liberaliseringen af det indre mar-
ked.
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Monetar stabilitet som fundament for et abent indre marked
1992-programmet sigter mod at fjerne de fysiske, tekniske og afgiftsmeassige
hindringer for den frie bevagelighed af personer, varer, tjenesteydelser og kapital
inden for EF. I dette afsnit skal det begrundes historisk, hvorfor 1980°ernes mo-
netere stabilisering ma anses som en forudsztning for denne liberalisering. De
pany stigende inflationsrater i slutningen af 1980°erne ger denne sammenhzng
seerlig akiuel, idet en fortszttelse af denne tendens ville vaere en trussel mod et
dbent indre marked. Der findes mange historiske eksempler pd, at omfanget afre-
striktioner pé international handel og kapitalbevagelser pivirkes af graden af
pris- og valutakursstabilitet. Liberaliseringen af handel og betalinger mellem de
europaiske lande i det 19, drhundrede skete pa basis af relativt stabile guld- og
selvbaserede nationale pengevasener. 1930%rnes protektionisme blev befordret
af kaotiske valutaforhold. Bretton Woods systemets stabilitet muliggjorde ikke
kun liberaliseringen af internationale betalinger, men fremmede ogsi toldned-
settelserne inden for GAT'T. Inflation og kraftigt flukruerende valutakurser i
1970’erne og begyndelsen af 1980°erne har givet anledning til genindferelse af
betalingsrestriktioner og er en veesentlig baggrundsfaktor for nyprotektionismen
i international handelspolitik (Bhagwati, 1988: 70; Strange, 1988: 180).

For EI"s vedkommende er der et sammenfald mellem de ovenfor beskrevne tre
hovedfaser i udviklingen af den monetzre stabilitet og udviklingen i handels- og
betalingssystemets dbenhed. I EF’s forste drti frem til 1968 blev de indre told-
skranker og kvantitative handelsbegrensninger ophevet, arbejdskraftens frie be-
vagelighed blev gennemfort, og man tog de forste skridr til fjernelse af de mange
ikke-toldmessige handelsbarrierer. Med hensyn til kapitaltransaktioner forplig-
tede to direktiver fra henholdsvis 1960 og 1962 medlemsstaterne til omfattende
liberaliseringer. At denne ekonomiske integration byggede pd datidens monetzre
stabilitet, bliver klart, ndr man sammenligner perioden med de efterfolgende ca.
15 ar.

Fra slutningen af 1960’erne til midten af 1980’erne skete der en fornyet seg-
mentering af EF’s indre marked for varer, tjenesteydelser og kapital. Arsagssam—
menhangen med periodens monetare ustabilitet er mest direkte for kapitalbeve-
gelsernes vedkommende. Indtil 1968 kunne alle EF-lande overholde bestemmel-
serne om liberalisering af kapitalbevagelser. Men da valutakriser begyndte at ege
incitamentet for private kapitalbevegelser, forsegte de nationale myndigheder at
begrense mulighederne for sidanne ved hjzlp af restriktioner. Det skete for at
undgi uenskede virkninger pd valutakurs eller valutareserver og for at give den
nationale pengepolitik mere spillerum. 1 begyndelsen af 1970’erne kunne man
siledes sige, at der var sket et markant skift i den generelle holdning til internatio-
nale kapitalbevaegelser. | modsetning til 1950°erne og 1960’erne, hvor de fleste
lande segte en gradvis liberalisering, var myndighederne nu overvejende indstil-
let pa at begrense forstyrrende kapitalbevaegelser sd meget som muligt. Begyn-
dende med Frankrig i 1968 har EF-landene derfor i sterre eller mindre udstraek-
ning gjort brug af Rom-traktatens undtagelsesklausuler til at stramme restriktio-
nerne pa kapitalbevagelser, som 1 princippet var blevet liberaliseret. Vesttysk-
land begrznsede udlendinges muligheder for keb af DM-obligationer drastisk i
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1972. Danmark, Storbritannien og Irland fik ved deres tiltreden til EF i 1973 be-
tydelige dispensationer fra direktiverne om kapitalliberalisering.

Fra 1973 var det indre marked for varer og tjenesteydelser ogsa udsat for en vis
desintegration som resultat af protektionistiske foranstaltninger i medlemslan-
dene. Den nyprotektionistiske tendens har dog veeret svagere og mindre synlig in-
den for EF end i EF’s eksterne handelspolitik, hvor handelsbarrierer som for ek-
sempel eksportbegransningsaftaler og antidumpingafgifter fandt en stigende an-
vendelse. Men nationale tekniske standarder, offentlige myndigheders indkeb,
administrative importprocedurer, statsstatte til betrengte industrier og mange
andre forhold, som har betydning for det skonomiske samkvem mellem EF-lan-
dene, fik dog et mere handelsbegrznsende tilsnit. Nogle gange skyldtes sidanne
reguleringer og interventioner andet end handelspolitiske hensyn — for eksempel
milje- eller sundhedspolitik - men i andre tilfzlde var formalet helt klart at be-
gunstige nationale producenteriden internationale konkurrence, selv om den of-
ficielle begrundelse var en anden. Den EF-interne nyprotektionisme er en af
grundene til, at handelen med industrivarer mellem EF-landene er steget mindre
end EF’s import af industrivarer fra tredjelande i perioden 1973-1983 (Jacque-
min and Sapir, 1988; Sapir, 1989).

EF’s skjulte protektionisme hang indirekte sammen med den monetazre ustabi-
litet. Ganske vist har krav om beskyttelse fra erhvervs- og lenmodtagerinteresser
eller dybtliggende merkantilistiske instinkter i statsbureaukratierne som regel
veret den umiddelbare drsag. Lavkonjunktur og arbejdsleshed havde foreget
dette pres. Men ndr disse krefter, som den politiske vilje til europeisk integration
holdr i skak i 1960’erne, nu fik lov til at forheje handelsbarriererne mellem EF-
landene, skyldtes det ogsd, at bestrbelserne pi at integrere EF’s nationale mar-
keder var ophert. Inflation, valutakriser og periodens andre skonomiske proble-
mer medferte en nedprioritering af den politiske interesse 1 en fortsat reduktion
af de ikke-toldmassige handelsbarrierer.? Denne forklaring pi den EF-interne
nyprotektionisme er et eksempel pa det, som populart kaldes »cykelteorien« om
international handel: Ligesom en cykel valter, hvis den ikke holdes i gang, vil li-
beraliseringen af den internationale handel bryde sammen, hvis den ikke drives
fremad.

I 1980°erne er der piny sket en tendensendring. Den monetzre stabilisering
er blevet ledsaget af Kommussionens program for liberaliseringen og integratio-
nen af EF’s indre marked, som blev lanceret i den sikaldte hvidbog fra juni 1985,
Hvidbogsstrategiens hidtidige succes skyldes 1 hej grad den gode »timing« af det
politiske initiativ. Rammebetingelserne i sidste halvdel af 1980’erne har varet
gunstige biade idémassigt - euro-sclerose-debatten, udbudsekonomiens og de-
reguleringens popularitet - politisk - lasningen af det britiske budgetproblem i
1984 - og skonomisk - monetar stabilisering og stigende konjunktur. Med hen-
syn til den monetzre stabilitet er det vanskeligt at forestille sig, at Kommissio-
nens initiativ ville have fiet medlemslandenes stotte i 1985 og fremefter, hvis der
havde hersket forhold som i 1970%rne. Dette synes ogsi at veere Kommissionens
vurdering. Allerede i hvidbogen hed det saledes, »at monetzr stabilitet 1 betyd-
ningen det almindelige prisniveau og valutakursrelationer er en forhindsbetin-
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gelse for, at det interne marked kan fungere og udvikle sig pa rette made« (1985:
32).

P basis af de historiske erfaringer, som kort er skitseret her, er der en stor risiko
for, at det indre marked vil desintegrere pany, safremt en monetar ustabilitet som
1 1970°erne skulle genopstd i EF. [ en sddan situation ville medlemslandene ten-
dere mod at genindfere ikke blot restriktioner pa kapitalbevagelser, men ogsi
hindringer for handelen med varer og tjenesteydelser. Kodificeringen af liberali-
seringsforanstaltningerne er ingen sikker garanti mod et tilbagefald til protektio-
nisme, alene fordi Rom-traktaten og diverse direktiver indeholder undtagelsesbe-
stemmelser, som medlemslandene kan piberibe sig.

EMS og beslutningsprocessen omkring

det indre markeds liberalisering

Ud over bidraget til den monetare stabilitet som rammebetingelse for det indre
marked har EMS ogsd mere direkte pavirket de politiske beslutninger bag den
igangverende liberalisering. Det gelder is@r beslutningsprocessen i forbindelse
med det direktiv, som forpligter medlemslandene til at gennemfare fuldstendigt
fric kapitaibevegeliser. Men ogsa besiutningen 1 1985 om at indkalde til den rege-
ringskonference, som udarbejdede den Europziske Fzlles Akt, henger sammen
med EMS.

For den sidstnzvnte beslutnings vedkommende knytter EMS’ rolle sig til den
franske holdning, som viste sig at vaere afgerende. Tidligere havde Frankrig nar-
mest veret afvisende over for kravet om institutionelle @ndringer, pa linje med
den britiske og danske holdning. Men pi det Europziske Rids mede i Milano i
juni 1985 valgte Frankrig for ferste gang i EF’s historie at std sammen med de
ovrige fem oprindelige medlemslande i dette spergsmal (Urstrem Meller, 1988:
14). Det forte til en regeringskonference mellem EF-landene, som udarbejdede
et forslagtil 2ndring af Rom-traktaten, der under betegnelsen » Europaisk Fzlles
Akt« (populzrt » EF-pakken«) blev vedtaget i februar 1986 med ikrafttrzdeni juli
1987. Dermed blev liberaliseringen af det indre marked traktatfastet, og Radet
fik en udvidet adgang til at vedtage bestemmelser med kvalificeret flertal i stedet
for enstemmighed, hvilket er et vigtigt proceduremsessigt led i realiseringen af
1992-programmet.

Det franske holdningsskift, som muliggjorde den Europziske Fzlles Akt, kan
ifelge Ludlow (1989: 23) ikke forklares uden henvisning til Frankrigs medlem-
skab af EMS og specielt beslutningen 1 marts 1983 om at forblive medlem:

» heabandonment of the economic policies associated with the first phase of the Mirterand
presidency was thus an event of European significance. The long retreat from policies of na-
tional independence had started many years previously, but there seems little doubt that the
crisis of 1982-1983 decisively accelerated the process. Purely in French domestic political
terms, it is very difficult to imagine the emergence of a consensus in favour of the White Pa-
perand the 1992 strategy, without the schooling administered through EMS membership.«

Selv om man tilslutter sig betragtningen, synes nyorienteringen fra en gaullistisk
til en mere integrationsvenlig holdning i Europapolitikken at vere det fzlles
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grundlag for Frankrigs stette til sivel den monetzre integration - EMS’ tilblivel-
se 11978/79 og bekrafielsen af det franske medlemskab 1 1983 - som til hvidbo-
gen og revisionen af Rom-traktaten. EMS, som det ferste skridt, har fremmet det
neste skridt, men er ikke den egentlige irsag.

Med hensyn til vedtagelserne af enkelte konkrete elementer i 1992-program-
met har udviklingen inden for EMS haft srlig betydning for liberaliseringen af
kapitalbevagelser. Dette er imidlertid ogsa programmets vigtigste punkt ifolge
Kommissionens formand, Jacques Delors:

»Capital liberalisation ... is the central decision in terms of synergy and dynamism. It is this
which draws all other things along, it is this that leads to a reassessment of financial services
in our economies, 15 per cent or more of total value added, it is this that gives us our say
inthe world in discussion with the Americans and the Japanese on debt, on financial flows,
it is this that allows us to envisage passing from the EMS to enlarged economic and mone-

rarrsaimiaa inelndine Reirain in whnes inteescr thic ic o T Finanecsal Timee 14 Marech 1080%
ary unlen, Inciuding Erion mnwhode interect thic ig « (Smancial Drenee, 14 Jarch TURU)

Med hvidbogen fra juni 1985 havde Kommissionen lagt op til en omfattende li-
beralisering p4 omridet, og med vedtagelsen af den Europeiske Felles Akt for-
pligtede EF sig til at realisere den frie bevaegelighed for kapital inden udgangen
af 1992, I maj 1986 godkendte Ridet pd Kommissionens forslag et program i to
faser for liberaliseringen af kapitalbevaegelser i Fzllesskabet (EF-Kommissionen,
1988).

Programmets forste fase sigtede mod liberaliseringen af de kapitaltransaktio-
ner, som er af szrlig betydning for Fzllesmarkedets funktionsevne og integratio-
nen af de nationale kapitalmarkeder. Det indebar, at Kommissionen trak de dis-
pensationer tilbage, som havde givet Frankrig og Italien lov til at fravige de alle-
rede gzldende fellesskabsbestemmelser pad omridet. Dernast blev der vedtaget
et direktiv i november 1986 (3. kapitalliberaliseringsdirektiv) med ikrafttreeden
pr. 1. marts 1987, som udvidede omfanget af de i princippet liberaliserede kapi-
talbevagelser til at indeholde erhvervelse og udstedelse af alle typer aktier og ob-
ligationer, dvs. ogsi de ikke-bersnoterede vaerdipapirer, som tidligere var undta-
get.

Programmets anden fase sigter mod den fuldstzendige liberalisering af alle ka-
pitalbevegelser. Ferste skridt var et omfattende analysearbejde i Kommissionens
regi med henblik pa at afklare implikationerne for det monetare samarbejde og
for liberaliseringen af de finansielle tjenesteydelser samt andre aspekter af det in-
dre marked. Dernast kom Kommissionen i november 1987 med et konkret for-
slag til den fuldstzndige kapitalliberalisering, som resulterede i, at Ridet 1 juni
1988 vedtog 4. kapitalliberaliseringsdirektiv med ikrafttreden 1. juli 1990. Fra
denne dato kan medlemslandene kun ved undtagelse fra EF-reglerne opretholde
eller genindfere restriktioner for kapitalbevaegelser. Storbritannien, Vesttyskland
og Benelux-landene har allerede gennem lzngere tid haft frie kapitalbevagelser,
og i Danmark gzlder det siden 1. oktober 1988, I direktivet indremmes de fire
mindst udviklede ekonomier — Spanien, Irland, Grazkenland og Portugal - en
fristtil 1992, fer direktivet trzder i kraft i disse lande. For de to sidstn®vnte lande
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er det dog eksplicit n@vnt, at det kan blive nedvendigr at forlenge overgangsord-
ningen med op til tre 4r. Direktivet forbyder ydermere, at landene fremover gor
brug af systemet med dobbelte valutamarkeder, dvs. markeder, hvor kursdannel-
sen for valuta til kapitaltransaktioner sker adskilt fra kursdannelsen for valuta til
de lebende transaktioner. Belgien og Luxembourg har faet en frist til 1992 ul at
afskaffe deres dobbelte valutamarkeder.

Frems=zttelsen og vedtagelsen af 4. kapitalliberaliseringsdirektiv er blevet pa-
virket umiddelbart af begivenhederne inden for EMS i 1986-87. P4 grund afdol-
larens faldende kurs pa valutamarkederne opstod der fra midten af 1986 spndin-
ger 1 systemet. Blandt EMS-valutaer var D-marken det foretrukne alternativ til
dollarensom investeringsvaluta. Det bevirkede, at D-marken blev styrket over for
de andre valutaer. For at modvirke denne styrkelse og holde de EMS-interne va-
lutakurser inden for de tilladte udsvingsmarginer, solgte EMS-centralbankerne
1 lobet af et halvt ir 63 milliarder DM. I december 1986 voksede spzndingen i
EMS pd grund af en udbredt forventning blandt valutahandlere om en generel
kurstilpasning efter det tyske forbundsdagsvalg i januar 1987. Studenterdemon-
strationer og en transportarbejderstrejke 1 Frankrig bidrog til den franske francs
svakkelse over for D-mark, I sammie retning virkede de franske myndigheders
abenlyse utilfredshed med den tyske penge- og valutapolitik. Kritikken rettede
sig mod det tyske renteniveau, som pa grund af dets hejde svaekkede francen.
Endvidere blev det kritiseret, at den tyske forbundsbank koncentrerede sig om D-
mark/dollar kursforholdet ved interventioner pa valutamarkedet og ikke gav til-
strezkkelig stotte til de svage EMS-valutaer. Vesttyske talsmand afviste beskyld-
ningerne lige si hejlydt. Krisen blev efter vanskelige forhandlinger lest gennem
en justering af centralkurserne den 12. januar 1987, der indebar en beskeden tre
pct.s forhejelse af D-markens centralkurs over for francen.

Alle implicerede synes at have veret enige om, at hele episoden var forlebet
yderst uheldigt. Finans- og skonomiministrene opfordrede derfor det Moneta®re
Udvalg og Centralbankchefkomiteen til at undersege muligheder for en styrkelse
af EMS med henblik pi at undgi lignende kriser i fremtiden. Is@r fra fransk side
pressede man p for at fi en &ndring af EMS’ mekanismer. I februar 1987 pra-
senterede finansminister Balladur de franske forestillinger i et memorandum til
de relevante EF-organer. Ifelge den franske opfattelse var der en nzr sammen-
hzng mellem den enskede »styrkelse af EMS-mekanismer« og liberaliseringen af
kapitalbevaegelser. Begivenhederne op til kursjusteringen i januar havde vist, at
EMS burde geres mindre sarbar over for den egede kapitalmobilitet, som ophz-
velsen af de resterende kapitalrestriktioner ville medfere. Kommissionen delte
den franske opfattelse og udsatte fremszttelsen af direktivforslager til afvikling af
de resterende kapitalrestriktioner, som var planlagt til ferste halvdel af 1987.

Forhandlingerne om styrkelsen af EMS blev afsluttet med indgielsen af den
sikaldte Basel/Nyborg aftale fra september 1987 mellem EF’s centralbankchefer
og finansministre. Den udtrykker enighed om at reducere incitamenterne til de-
stabiliserende kapitalbevagelser mellemn EMS-valutaerne gennem en mere aktiv
udnyttelse af rentepolitikken, valutamarkedsinterventioner og hele bredden i va-
lutakursernes tilladte udsvingsmargin. Med henblik pi dette blev proceduren i
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centralbanksamarbejdet forbedret. Men ikke mindst medfaerte aftalen forbedrede
muligheder for lande med svage valutaer til at fi finansieret de sikaldte intramar-
einale interventioner, dvs. stetteopkeb af deres valutaer inden for de maksimale
udsvingsgrznser. Desuden blev reglerne for tilbagebetalingen af interventions-
ldn gjort mere lempelige.

Basel/Nyborg aftalen var forst og fremmest et kompromis mellem de franske
krav og den mere status-quo orienterede tyske holdning. Fra den tyske forbunds-
banks side var man betznkelig ved andre centralbankers udvidede adgang til
DM-kreditter, blandt andet fordi det var forbundet med en eget risiko for en uen-
sket udvidelse af den tyske pengemangde. Den tyske indremmelse ma ses pa bag-
grund af, at - med Deutsche Bundesbanks egne ord - en rekke partnerlande gen-
nem nogen tid havde insisteret pd udvidede finansieringsmuligheder for intra-
marginale interventioner i forbindelse med liberaliseringen af kapitalbevagelser
(Deutsche Bundesbank, 1388: §7). Fra tysk side havde det til gengzld veeret et
stiende anske gennem mange ar, at iser Frankrig og Italien skulle ophzve deres
kapitalrestriktioner. Uden Basel/Nyborg aftalen ville der ikke have varet enstem-
mighed blandt EF’s finansministre pa deres mede i Nyborg den 12.-13. septem-
ber 1987 til en opfordring til Kommissionen om at fortsztte med anden fase i ka-
pitalliberaliseringsprogrammet. Forslaget til 4. kapitalliberaliseringsdirektiv
blev derpa fremsat i november 1987 og vedtaget i Ridet efter kun syv mineder.

Liberaliseringen af kapitalbevegelser var ogsi blevet kaedet sammen med ud-
viklingen inden for EMS pé en anden méde. Fra EMS’ start i 1979 havde de tyske
myndigheder ikke tilladt den private anvendelse af EMS’ regningsenhed, ECU’
en, 1 Forbundsrepublikken, fordi den angiveligt var i strid med et nationalt for-
bud mod indekserede fordringer. Blandt andre Frankrig og Italien enskede en
styrkelse af ECU’ens rolle og havde gentagne gange opfordret til en ophavelse af
det tyske forbud. Pi et mede mellem EF’s finansministre i september 1986 kob-
lede den tyske finansminister dette spergsmdl sammen med fremskridt i disse
landes kapitalliberaliseringer (Agence Europe, 22./23.9.1986). Sidanne frem-
skridt skete for Italiens vedkommende 1 maj 1987, og én mined senere blev det
tyske forbud ophavet.

Implicerer 1992-programmet yderligere monetzr integration?

Efter at have dreftet, hvorledes EMS har pavirket 1992-programmet, skal det nu
diskuteres, om liberaliseringen af det indre marked omvendt har konsekvenser for
det monetzre omrade. Forst mi der imidlertid peges pa, at 1992-programmets
liberalisering af kapitalbevagelser i sig selv er et vesentligt skridt i en integra-
tionsproces, hvis endepunkt er en monetzr union. Som det allerede blev navnt
i Werner-rapporten fra 1970, knytter der sig tre betingelser til en monetzr union:

- valutaernes indbyrdes konvertibilitet skal veere fuldsteendig og irreversibel;

- kapitalbevagelserne skal vere helt frie, og bankvasen og kapitalmarkeder skal
veere fuldt integrerede;

- eliminering afudsvingsmarginer og uigenkaldelig fastlasning af valutakurspa-
riteter.
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Den farste betingelse blev opfyldt i 1958, og den anden seges nu realisereret i fi
bindelse med 1992-programmet.

En vigtig del af debatten om det indre markeds implikationer for det monetz
omride drejer sig om kapitalliberaliseringens konsekvenser for valutakursstabi
teten. Den knytter dermed en forbindelse mellem den anden og den tredje af'«
ovennzvnte betingelser for en monetzr union. Efter manges mening indebar
kapitalliberaliseringen en fare for valutakursstabiliteten i EMS. Hovedekspone:
for denne opfattelse er det af Kommissionen nedsatte ekspertudvalg under 1
delse af den italienske centralbankdirektor Tommaso Padoa-Schioppa, der afg:
rapport 1 april 1987 (Padoa-Schioppa, 1987). Rapportens synspunkt bygger ¢
den antagelse, at restriktionerne pi kapitalbevagelser har eget valutakursstabil
teten i EMS, eller i hvert fald reduceret behovet for at anvende direkte valutama
kedsinterventioner og rentepolitikken til at holde sammen pi EMS. Antagelse
forer frem til en advarsel om, at en ophzvelse af de resterende kapitalrestriktione
ved et i evrigt uzndret monetert samarbejde indebzrer en risiko for, at det v
blive de finansielle markeders luner, som bestemmer tidspunkt og sterrelse fc
valutakursjusteringer i EMS og ikke den realokonomiske udvikling og myndig
hedernes politik. I rapporten siges det, at en mistet tillid til EMS kan medfere s
stemets sammenbrud. For at mindske risikoen for dette, anbefales en styrkelse a
EMS’ mekanismer til imedegielse af spekulative kapitalbevagelser og en oge
koordination og fzlles europisk beslutningstagning vedrerende pengepolitik
ken. Anbefalingerne er delvist blevet taget til folge ved Basel/Nyborg aftalen.

Padoa-Schioppa rapporten synes at have varet péavirket af den ovenfor omtalt
EMS-krise i vinteren 1986/87 og pavirket af den opfattelse, at devalueringspres
set mod den franske franc i den forbindelse var blevet forstzerket af Frankrigs libe
ralisering af kapitalbevagelserne 1 1986.

Rapporten er blevet imedegiet af Gros og Thygesen (1988), som mener, at der
pgede kapitalmobilitet efter liberaliseringen af kapitalbevagelser ikke nedven:
digvis vil destabilisere EMS. De argumenterer for det forste, at tilliden til myn
dighedernes vilje til at fastholde uendrede valutakurspariteter vil blive styrket,
fordi valutakurszndringer er mere risikable og omkostningskrevende for myn-
dighederne, nir kapitalmobiliteten er hej. Til stette for dette kan man anfere ek-
semplet med den gradvise afvikling af de danske valutarestriktioner mellem 1983
og 1988, som synes at have styrket tiltroen til regeringens erklzrede fastkurspoli-
tik.

For det andet argumenterer Gros og Thygesen, at den egede kapitalmobilitet
vil gere kapitalbevagelserne mere felsomme over for &ndringer 1 renteforskelle
mellem de enkelte valutaer. Det vil gore det nemmere for de pengepolitiske myn-
digheder at modvirke uenskede kapitalbevagelser gennem pengepolitikken.
Hvis myndighederne i deres valutakurspolitik udnytter hele bredden i valutakur-
sernes tilladte udsvingsmargin pd = 2,25 pct. og begrenser justeringer af central-
kurserne til maksimalt ca. fire pet., vil incitamentet for spekulative kapitalbeve-
gelser mellem EMS-valutaerne vere meget lille. Under disse forudsztninger me-
ner Gros og Thygesen, at frie kapitalbevagelser godt kan forenes med EMS’ nu-
verende funktionsmade. Synspunktet deles af blandt andre formandskabet for
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det danske @konomiske Rid (1988: 88) og af den tyske og britiske centralbank
(Gleske, 1989; Leigh-Pemberton, 1989). I Delors-rapporten skinner holdningen
ogsd igennerm, selv om der peges pi nedvendigheden af en forstzrket samordning
af iseer pengepolitikken (1989: 11):

»Med helt frie kapitalbevaegelser og fuldt integrerede finansielle markeder vil modsatnin-
ger mellem de enkelte landes ekonomiske politik hurtigt give sig udslag i valutakursspen-
dinger og lazgge alt for store byrder pa pengepolitikken, Integrationsprocessen kraver sile-
des - selv inden for rammerne af det nuvzrende valutakurssystem - en mere intensiv og ef-
fektiv koordination, ikke blot pd det monetare omride, men ogsi pd andre omrider inden
for den generelle ekonomiske politik, som har indflydelse pd den samlede efterspargsel, pri-
ser og produktionsomkostninger, «

Blandt fagekonomer og centralbanker er der siledes nu en udbredt enighed om,
at helt frie kapitalbevegelser under visse betingelser kan forenes med EMS’
semi-faste valutakurser og derfor ikke i sig selv implicerer et behov for en mone-
t&r union.

I en anden argumentation, som forseger at knytte 1992-programmet sammen
med yderligere monet®r integration, hevdes det, at det indre marked ikke vil
vare komplet uden en monetzr union. For eksempel siger den tidligere tyske for-
bundskansler Helmut Schmidt, der var primus motor ved skabelsen af EMS, at
det feelles indre marked forbliver en fiktion, si leenge der eksisterer szrskilte na-
tionale valutaer (1988). Ifslge denne tankegang er den resterende usikkerhed om
EMS-valutaernes fremtidige indbyrdes kursudvikling, der manifesterer sig i di-
vergerende nominelle renteniveauer i medlemslandene, en omkostning i al eko-
nomisk samkvem pi tveers af valutaomriderne. Valutakursrisikoen er derfor at si-
destille med andre handelshindringer, hvis afskaffelse betyder en eget konkur-
rence og en bedre ressourceallokering i EF som helhed. Argumentationen er rig-
tig nok bortset fra, at yderligere monetzr integration heller ikke her er en logisk
konsekvens af 1992-programmet. Som det iszr er blevet fremheavet fra den briti-
ske regerings side, kan fordelene ved 1992-programmets gennemferelse ogsa ud-
nyttes ved den nuvarende grad af monetar integration (Lawson, 1989). At en
monetzr union ville reducere markedssegmenteringen yderligere, er en anden
sag. Men selv med en feelles valuta vil EF’s indre marked ikke vare integreret i
samme grad som for eksempel USA’s indre marked pé grund af de sproglige og
kulturelle forskelle mellem EF-landene.

Planen om en skonomisk og monetzr union
Selvom 1992-programmet ud fra en ekonomisk vurdering ikke implicerer en mo-
netzr integration, der gir ud over valutakurssystemet 1 det nuverende EMS, er
der dog en politisk sammenhazng mellem det indre marked og de seneste initia-
tiver til at videreudvikle EMS til en monetzr union. De egentlige drivende kreef-
ter bag disse intiativer skal dog sages andetsteds.

De nye monetere integrationsbestrebelser har fart til, at det Europaiske Rid
pi sit mede 1 Madrid 1 juni 1989 har besluttet en gradvis gennemfarelse af den
@konomiske og Monetzre Union i fzllesskabet. Forste etape skal begynde den
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1. juli 1990, dvs. samtidig med 4. kapitalliberaliseringsdirektivs ikrafttraden.
Denne fase rummer pa det monet®re omride ikke meget mere end det nuva-
rende EMS med et intensiveret samarbejde om og koordination af pengepolitik-
ken. Parallelt til dette skal der ske en styrkelse af samordningen af den ekonomi-
ske politik og finanspolitikken, 1992-programmet skal realiseres helt, og EF's
konkurrencepolitik skal styrkes. Det Europziske Rid har ikke lagt sig fast pd ind-
holdet og en tidsplan for de efterfolgende etaper. Det forudsztter dog, at disse
etaper vil kreve 2ndringer i EF’s nuvarende traktatgrundlag. Det blev derfor be-
sluttet 1 Madrid at afholde en regeringskonference, nir forste etape er begyndt.
Kun en sidan regeringskonference er kompetent til enstemmigt at vedtage @n-
dringer i Rom-traktaten, som det skete i 1985 i forbindelse med den Europziske
Fzlles Akt. Den britiske premierminister Margaret Thatcher har i Madrid gjort
sterlings indtreden i EMS’ valutakursmekanisme betinget af blandt andet 1992-
programmets fulde gennemferelse.

Det er anden gang, at EF forseger at iverksztte en ekonomisk og moneter
union, Forsaget pd at implementere Werner-planen fra 1970 led skibbrud under
den monetere ustabilitet i begyndelsen af 1970°erne. Initiativet til de nuverende
integrationsbesirwbelser blev tager af den franske regering. 1 et memorandum fra
januar 1988 rettede finansminister Edouard Balladur en skarp kritik mod EMS’
asymmetriske funktionsmade, der giver den tyske centralbank en dominerende
indflydelse pa penge- og valutaforhold inden for EMS. Ifelge den franske opfat-
telse tenderer Bundesbanks pengepolitik til at vare for deflationzr. En stram
pengepolitik var praktisk i forbindelse med reduceringen af den franske infla-
tionsrate til det tyske niveau i midten af 1980°erne. I de senere 4r har Bundes-
banks pengepolitiske kurs dog veeret mindre belejlig for de franske myndigheder,
der nu ensker en mere ligelig fordeling af den politiske indflydelse pd Europas
monetzre forhold. Derfor propagerer man fra fransk side ikke blot for en mone-
ter union, men ogsa for en fzlles europzisk centralbank, hvis nedvendighedien
monetzr union er omdiskuteret. Men ved at flytte den pengepolitiske beslut-
ningsproces fra nationalt til fzllesskabsniveau, skal Bundesbanks dominans bry-
des.?

Det franske initiativ blev ikke kun stettet af Italien og Spanien, men ogsi af
Kommisionen og EF-parlamentet, og af interessegrupper som » Komiteen for en
Monetzr Union i Europa«, der er ledet af EMS’ »fiedre«, Helmut Schmidt og
Valery Giscard d’Estaing. Afgerende for, at initiativet blev taget op af det Euro-
pziske Rid 1 Hannover i juni 1988, var dog den tyske regerings holdning. Tidli-
gere havde Bonn varet afvisende over for grandiose monetzre planer omfattende
et europzisk centralbanksystem. Man havde derimod fremhzvet, at EMS forst
og fremmest burde videreudvikles gennem Storbritanniens deltagelse i valuta-
kursmekanismen, helt frie kapitalbevegelser og indsnavring af den italienske li-
res ekstra brede udsvingsmargin. Men tilskyndet af udenrigsminister Genscher
har den tyske regerings holdning siden 1988 vzret langt mere positiv over for en
fremskyndelse af de monetare unionsplaner. Ifelge @rstrom Meller (1988: 33) er
dette holdningsskift et af de mest bemzarkelsesvardige signaler inden for EF ide
seneste ar.
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Op til EF’s ferste forseg pa at etablere en gkonomisk og monetzr union skete
der en tilsvarende ®ndring i den tyske holdning. Indtil slutningen af 1960’erne
havde de tyske myndigheder altid veeret tilbageholdende med at drefte monetzre
spergsmal i EF-regi. Men under Haag-topmedet mellem EF’s stats- og regerings-
chefer 1 december 1969 skiftede den nye socialliberale regering under Willy
Brandts ledelse kurs. Vesttyskland blev pludselig en varm fortaler for en ekono-
misk og monetzr union i EF. Tsoukalis (1977: 85) forklarer ®ndringen pa fol-
gende vis:

»EMU (economic and monetary union) was for Herr Brandt's government a preponderant-
ly political choice. The factors behind this choice were manifold and ranged from the need
for a Westpolitik as a counterbalance to the government’s Ostpolitik, increasing fears about
the reliability of US support in the future in both the political and defence fields, concern
about the state of European integration and a desire to give proofs of its 'Europeanism’.«

Denne motivanalyse har — muzatis mutandis - ogsd en hej grad af plausibilitet for
Kohl-regeringens holdningsskift i tiden op til det Europziske Rids mede 1 juni
1988. Iser for udenrigsminister Genschers vedkommende synes stetten til et
kvalitativt spring 1 EF’s monet=zre integration at vaere motiveret i et anske om at
afbalancere Bonns meget aktive politik over for DDR, Sovjetunionen og det gvri-
ge Dsteuropa med en bekrzftelse af Forbundsrepublikkens forankring 1 Vesteuro-
pa. Den voksende tyske interesse for de estlige nabolande, store kredses indiffe-
rence over for EF-samarbejdet og skepsis over for NATO vakker en vis bekym-
ring hos de vestlige allierede, iser 1 Frankrig. Der tales om »la dérive allemandex,
dvs. en glidning af Forbundsrepublikken mod @st, og mange frygter, at Tyskland
kan genopsta som et sikkerhedspolitisk problem for Frankrig, hvis den vesttyske
binding til EF og NATO svzkkes. For at imedegi disse bekymringer og for at
fremme den vesteuropziske integration er den vesttyske regering derfor i hejere
grad end den uafhngige Bundesbank, der fokuserer mere snavert pi den penge-
politiske stabilitet, villig til at imedekomme de franske ensker pi det monetare
omride. Motivet kan ogsd spores i Bonn-regeringens adfeerd ved indferelsen i ja-
nuar 1988 af to bilaterale fransk-tyske koordinations- og samarbejdsudvalg pi
regeringsniveau om henholdsvis monetare og forsvarspolitiske spargsmail.

Med den fransk-tyske samarbejdsakse i funktion nedsatte det Europ=iske Rad
1juni 1988 et udvalg under ledelse af Kommissionens formand, Jacques Delors,
som skulle undersege og foresld konkrete etaper hen imod en gkonomisk og mo-
netzr union. Delors-udvalget, der ud over formanden og en anden EF-kommis-
ser, omfattede EF-landenes 12 centralbankchefer og tre uafhengige eksperter,
fremlagde sin rapport i april 1989, Rapporten dannede grundlag for det Europz-
iske Rads ovenfor nzvnte beslutning i juni 1989 om at padbegynde processen mod
en gkonomisk og monetar union.

Selv om der ikke er nogen egentlig funktionel spill-over fra liberaliseringen af
det indre marked til denne monetare integrationsproces, er der dog tale om en
politisk-psykologisk pavirkning, der ikke ma undervurderes. 1992-programmets
udbredte popularitet og den hidtidige succes med implementeringen har reduce-
ret visse holdningsmassige barrierer over for yderligere moneter integration. Ar-

421



gumentationen, at det indre marked ikke vil vre komplet uden en fzlles valuta,
lyder besnzrende for mange. Den fremdrift og optimisme, som 1992-program-
met har skabt helt oppe pi de hejeste niveauer i EF’s styrende organer, smitter
af pa det monetzre omrade. Heri ligger ifelge Ludlow (1989: 54) det indre mar-
keds sterste politiske betydning. Det har i hej grad veeret Kommissionens hensigt
ved lanceringen af hvidbogsstrategieni 1985, Ved forst at prioritere et forholdsvis
ukontroversielt omride hejest, som selv den EF-skeptiske britiske premiermini-
ster uforbeholdent kunne tilslutte sig, er der skabt en dynamik i EF’s integra-
tionsproces, som vil gore det nemmere at opnd fremskridt pa det monet®re omra-
de og i det politiske samarbejde.

Noter

1. Dette er den enkleste definition af en moneter union. Egentlige begrebsanalyser findes hos
Corden {1972) og Gros (1989).

2. For endiskussion af de makro-skonomiske determinanter af’ 1970’ernes og 1980'ernes protekti-
onisme se Grilli (1988), Nerverenda artikels botoning af pivickilonismens monetere drsager
er st&rkt inspireret af Susan Stranges synspunkter (Strange, 1985 og 1988).

3. Den officielle franske kritik af asymmetrien i EMS er blevet nedroner siden Balladurs memeo-
randum (Thygesen, 1989). Siledes konstaterede Delors-udvalget - og dermed ogsd den franske
centralbankprasident - i april 1989, at D-markens rolle som fast holdepunkt for de evrige lan-
des penge- og interventionspolitik har gavnet EMS (Delors-rapporten, 1989: 8).
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