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Valutaen, EF og de finansielle
institutioners fremtid i en MU

af Peter Wendt, direkter i Hafnia Bank A/S

Etableringen af Det indre Marked har vaeret en succes,
fordi EF-kommisionen benyttede sig af markedsstyring i
stedet for statsstyring. MU repraesenterer ettilbagefald
og det europaiske valutariske sammenbrud er blot
udtryk for, at en sundere og mere markedskonform
model til monetzert samarbejde, baseret pa den tyske
forbundsbanks faktiske magtmonopol, er i feerd med at
konkurrere det bruxellske politiske kompromis ud. Og
det vil nok pa lidt l&engere sigt veere en fordel for
érhvervslivet, bade i hard-kernelandene og i de devalu-

erende.

Peter Wendlt

Det europaiske
valutasamarbejdes historie

I disse tider er det 20 ar siden, at et europaisk
valutasamarbejde skabtes — et rigtig eu-
ropaiskiden forstand, at Sverige og Norge var
medibegyndelsen, selvom de varuden for EF,
og England, der netop havde tiltrddt Romtrak-
taten, var uden for.

11979 blev deteuropziske valutasamarbej-
de— der pa det tidspunkt havde sagt farvel til
Sverige og Norge, i perioder ogsa til Frankrig
og som endnu ikke havde faet England som
(aktivt) medlem — loftet op til en serlig EF-
institution, fik et officielt navn (hvor det for
havde baret rundt pa den egentlig ganske
malende journalistiske betegnelse “Slangen™),
nemlig European Monetary System (EMS), en
regneenhed, nemlig European Currency Unit
(ECU) og sa i gvrigt ikke meget mere end der
hele tiden havde veret, nemlig en snaver
kontakt mellem de davarende 8 aktive med-
lemslandes centralbanker.
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Valutasystemet er nok en nedvendig—men
nappe en tilstreekkelig — forudsaetning for
realiseringen af EFs gkonomiske méalsatning.
For 1973 stottede manssigtil detinternationale
fastkursssystem, der var oprettet lige efter 2.
VerdenskrigiDen Internationale Valutafonds
regi, og som gradvis gik i oplesning i drene
1968—73. Den reelle baggrund for valutasy-
stemets sammenbrud dengang kan ganske
kortfattet beskrives som den amerikanske dol-
lars inflationaere svaekkelse pd grund af en alt
for ekspansiv amerikansk ekonomisk politik,
som var skabt af regeringens manglende lyst
tilatlade veelgerbefolkningen betale den finans-
politiske regning for Vietnam-krigsindsatsen.

Denamerikanskeerfaring fraperioden 1968—
73 erikke kun afinteresse for historieskrivere.
Et valutasystems sammenbrud skal have en
arsag. Selv om vi pa kort sigt tenderer mod at
udnevne spekulanter med deres “hot money”
som skurkene, der af“gradighed” (enny, inte-
ressant journalistisk forklaringsmodel pa fi-
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nansielle problemer) vealter en valuta, uden
respekt for finansministres og centralbank-
chefers garantier for den aktuelle valutakurs’
ukraenkelighed, sé er de bagvedliggende rea-
liteter normalt en uorden i den nationale gko-
nomi, irelationen mellem lenindkomst og pro-
fit, mellem opsparing og investering og lan-
dets omkostningsniveau i forholdet til sam-
handelspartnerne. En devaluering er en meget
politisk handling, om end den kan skeuden de
centrale beslutningstageres positive ageren.

Nu, 20 ar efter det sidste ssmmenbrud for et
helt valutasystem, oplever vi pa europaisk
grund en generel valutakrise, med devalue-
ringerietomfang, derikke ersetsiden 1970er-
nes begyndelse. Det kan vare begyndelsen til
enden pd EMS. Detkanimidlertid ogsa vise sig
atvaere den omstendighed, som kommertil at
berede de politiske baredygtige forudseet-
ninger for etableringen af hovedhjernestenen
i den europziske Okonomiske og Monetare
Union (WMU). Krisen for EFs valutasystem
kan sdledes bade ses som sygdom til deden og
som katharsis. De gkonomisk-politiske konse-
kvenser vil selvfolgelig adskille sig fundamen-
talt fra hinanden inden for en horisont, som
nok vil straekke sig ud over artusindskiftet.
Feelles for dem begge er imidlertid, at de insti-
tutionelle investorer som forvaltere aflangfris-
tet opsparing vil blive pavirket.

Vejen over Det Indre Marked

Ud fra et snaevert erhvervspolitisk synspunkt
har vedtagelsen af Det Indre Marked veret et
helt afgerende skridt fremad i europaisk inte-
gration. Detlykkedes her pd en raekke omrader
uigenkaldeligt (eller s& taet som man kan kom-
me herpéietsystem, der baserer sig pd samar-
bejdende suverane stater) at realisere den frie
konkurrence mellem medlemslandene pd en
reekke omréder, der tidligere blev betragtet som
folsomme. Her, i foraret 1993, hvor de lovbe-
stemmelser—ellerbortfald aflovbestemmelser
— der tjener til at opfylde liberaliseringsbe-

streebelserne netop er tradt i kraft, har man i
Danmark market enumiddelbarreaktionivar-
eudbud og priser. Pa det mere symbolske plan
er bortfaldet af en udenrigshandelsstatistik,
der pé basis af import- og eksportdokumenter
opger samhandlen med andre EF-lande, vel
noget af det mest karakteristiske. Allerede
hermed er lande udenfor vanskeligere stillet,
nérdet geelder eksporttil Danmark i konkurren-
ce med et medlemsland. Told- og kontrolfor-
maliteterne kommer til at virke som relative
handelshindringer i forhold til den formalitets-
lose import fra f.eks. Tyskland.

Pé det omrade, der vedrarer finansielle tje-
nesteydelser, har liberaliseringen ikke varet
nar s udpreget som pa industrivare-, pa
bygge- oganlaegsomradet og for en lang rackke
ikke-finansielle tjenesteydelser.

Ganske vist er bankomradet i dag nasten
frit, og der eriopbygningsfasen efter DetIndre
Markeds principvedtagelse i 1985 sket en be-
tydelig harmonisering af banklovgivningen i
EF. Den erhvervspolitiske liberalisering der
gav anledningtil grenseoverskridende banke-
tableringer, er imidlertid aflangt zeldre dato og
har veret et af de absolutte lyspunkter i
1970erne, hvor den europiske integration
helt syntes at vaere géet i std og pa nogle
omréder vel endda “leb baglaens”.

Banketablering i henhold til det forste bank-
direktiv opretholdtimidlertid den mangfoldig-
hed af kontrol og pengepolitiske traditioner,
som har gjort, at banksystemerne i de enkelte
EF-lande har adskildt sig ganske meget fra
hverandre. Dette var en belastning for det
grenseoverskridende pengeinstitut og hem-
mede dermed lystentil at deltage i den konkur-
rence, der fra EF-kommisionens side var til-
taenkt at vaere drivkraften bag udviklingen af
faelles normer for et europaeisk bankvasen.

Foratdette skulle kunne ske, matte man med
briternes formulering etablere “alevel playing
field”. Betingelserne skulle veere de samme,
land for land. Gennem et omfattende
lovharmoniseringsarbejde antages det i dag,
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at noget ner lige vilkér gaelder for den bank-
massige erhvervsudevelse over hele EF. Vis-
se overgangsordninger, f.eks. vedr. kravet om
egenkapitalens storrelse, indebarer stadig en
forskelsbehandling. Den senere tids bankkri-
se i en reekke lande har dog skabt usikkerhed
om, i hvilken retning denne forskelsbehand-
ling egentlig treekker. Er det virkelig en forret-
ningsmessig belastning for de danske penge-
institutter at skulle opfylde en soliditet, der er
10 pct. af aktiverne (vagtet), overfor franske
pengeinstitutter, der endnu ikke er forpligtet til
atnd op pa den langsigtede feelles sats for alle
EF-banker pa 8? Neppe, i betragtning af den
“Flight to Quality”, som har udviklet sig i de
senere maneder under indtryk af den valutari-
skekrise.

Pa forsikringsomradet har liberaliserings-
tendenserne derimod veret langt mindre ud-
talte. Bortset fra Store Risici, det udpraegede
industriforsikringsomréade, hvor kunderne ofte
matcher selskaberne, oghvor der for de mange
multinationales vedkommende reelt lenge har
vereten fleksibiliteti valgetaflokal eller over-
soisk forsikringsforbindelse, har processen
varet overraskende traeg.

Selv om etableringsfriheden ogsé her har et
leengere dremal pé bagen, sé er adgangen til
greenseoverskridende akkvisition fortsat ikke
nogen operationel realitet.

Pé skadesforsikringsomradet kan man selv-
folgelig argumentere for, at den fysiske tilste-
devearelse pa det lokale marked vil vaere ned-
vendig for at kunne yde den skadesbehand-
ling, derer essenseni forsikringsydelsen. Man
kanpélidtleengere sigtikke opna nogen naevne-
vaerdig markedsandel ved blot og bar greense-
overskridende akkvisition.

Dette burde omvendt medfere, at de natio-
nalemyndighederideres arbejde med liberali-
seringsdirektiverne i Bruxelles kunne vare
mindre restriktive i deres insisteren pa tunge
og vanskelige regelsat. Det virker hyppigt
som forsegg pé at opretholde beskyttelsesfor-
anstaltninger for den hjemlige branche, snare-
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re end den forbrugerbeskyttelse, der normalt
siges at vaere arsag til de nationale saerensker.

Der erimidlertid nappe tvivl om, at skades-
forsikringsomradet vil vaere reelt liberaliseret
inden for etkortere aremal. Deter dynamikken
fra de andre erhvervsomrader, der vil rive de
toneangivende nationale selskaber med sigog
@ndre deres gnsker til de nationale forhandle-
re.

Pa livs- og pensionsforsikringsomradet ma
viimidlertid regne med reelle problemer, efter
at@MU’en kom under pres i sommeren 1992.

Argumenter for Den gkonomiske
og Monetzre Union

Begrebet “the level playing field”, der gjorde
sitindtog i forbindelse med etableringen af Det
Indre Marked, pavirker ikke blot forskelle i
lovbestemmelser, f.eks. om en banks kapital-
krav skal veere 10 eller 6 pct. af aktiverne. Det
spiller mindst lige sd stor en rolle, hvis de
pengepolitiske myndigheder i det ene land
finansierer deres pengemarked til 6 pct., mens
det i nabolandet er 10 pct. Forskelle i den
okonomiske politik kan vere en betydelig be-
lastning for greenseoverskridende skonomisk
aktivitet.

Der har i hele De europaiske fellesskabers
nu 35-arige historie veret bestrabelser for at
skabe en falles “euro-politik” pé det finanspo-
litiske og det pengepolitiske omréde. De blev
doglangtfrakronetmed held tidligere, ogblev
vel fra de nationale myndigheders side betrag-
tet som typisk udslag af Eurokraternes onske
omattraekke de egentlige nationale magtmidler
til Bruxelles.

Det forste helhjertede politiske forseg pa at
etablere et positivt feellesskab omkring den
okonomiske politik opstod i kelvandet pa den
accelererende internationale valutakrise i peri-
oden 1968—73. Oplesningen af Bretton
Woods-systemet blev ikke uden grund be-
tragtet med den dybeste alvor blandt de an-
svarlige politikere i de davaerende 6 medlems-
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lande, fordi stabile valutakurser var en heltklar
forudsaetning for opretholdelsen af den grad
af handelsfrihed, der pa det tidspunkt var
blevet en realitet.

I oktober 1970 barslede et politisk ekspert-
udvalg, Groupe Werner, opkaldt efter sin lux-
embourgske formand, med en flertrinsplan, der
pakortsigt skulle imgdega truslen fra de valu-
tariske oplesningstendenser med udspring i
den amerikanske dollar pa den intereuropzeis-
ke handel og pa lidt l&ngere sigt skulle lofte
den ekonomiske politik - bade finanspolitik-
ken og pengepolitikken - i det enkelte med-
lemsland ind i en stadig mere udbygget form
for kollektiv beslutningsproces.

Werner-planens kortfristede del implemen-
teredes pd en made, i form af slangesamarbe;j-
det, jfr. ovenfor, men helt klart uden de Euro-
politiske overtoner, som Bruxelles kunne enske.
Slangesamarbejdet udviklede sig demonstra-
tivt uden for EF-kommissionens indflydelse,
som et dbent centralbanksamarbejde, hvoralt-
sd ogsd ikke-EF medlemmer var velkomne, og
hvor et EF-medlemsskab ikke forpligtede til
deltagelse i slangesamarbejdet.

Werner-planens retningslinjer til en begyn-
dende sammensmeltning af de nationale oko-
nomiske politikkerblev kunimeget begranset
omfangtilnogetsom helst. Den forste oliekrise
brad ud og satte en ny og mere patrengende
dagsorden om opretholdelse af det allerede
opnaede niveau for liberalisering og samar-
bejde. Enegentligudvidelse, der indebar afgi-
velse af gkonomisk-politisk suverenitet i en
situation, hvor alle medlemslandene havde
drastiske indenrigsekonomiske problemer
(steerkt voksende inflation, staerkt voksende
ledighed), varikke realistisk.

Springervi fremtil 1985, hvor EF-kommissi-
onens dengang nyligt tiltradte formand, Jac-
ques Delors, sagte at relancere Feellesskaber-
ne med ideen om Det Indre Marked, er den
realokonomiske baggrund et opsving, der star-
tedei 1982 ogsom efterhanden var kommetop
pa fulde omdrejninger. [ alle medlemslandene

var der en positiv og optimistisk vurdering af
fremtiden. Endringerispillereglerne betragte-
des ikke mere som trusler, men som mulighe-
der.

DetIndre Markedblev realiseret pa virksom-
hedsniveau, for det slog igennem pa det na-
tionale, statslige niveau. Den forbleffende
hurtige vedtagelse af princippet for skabelsen
af Det Indre Marked - nemlig den gensidige
godkendelse af hinandens normer - kunne
antagelig kun have fundet sted i en situation,
hvor de indflydelsesrige nationale selskaber
var af den optimistiske opfattelse, at de ville
kunne erobre mere marked ide evrige fzelless-
kabslande end de ville sztte til ved de evrige
faellesskabsproducenters uhindrede adgang
tilhjemmemarkedet.

I begyndelsen af 1990erne, hvor fornyede
krisetegn begynder at vise sig, og optimismen
forsvinder fra de gkonomiske prognoser, ville
vi antagelig ikke kunne have opnéet en lige s&
omfattende liberalisering. Nu er opgaven sna-
rere at opretholde det, der er opndet. Der er en
narliggende fare for en tilbagerulning af Det
Indre Marked, hvis den aktuelle lavkonjunktur
viser sig at veere en mere strukturelt betinget
lavvaekstperiode, med voksende sociale pro-
blemer.

Jacques Delors havde i 1985 ved sit valg af
politisk strategi til at relancere EF valgtatsatse
pa “markedet” fremfor “institutionerne”. Man
kan sige, at Delors allierede sig med det opti-
mistiske erhvervsliv i erkendelse af, at et
samarbejde med de nationale “institutioner” i
denne periode (Thatchers og Reagans) nap-
pe ville kunne beere serlig langt.

Deter imidlertid klart, at EF-systemets mu-
lighed for atgve indflydelse via “markedet” er
begraenset. I sig selv var den gensidige aner-
kendelses princip i modsatning til EF-
bureaukratiets onskede integrationsmade,
nemlig den langt mere indflydelsesgivende
“lovgivning”iformaf detailciselerede harmo-
niseringsdirektiver, der fastlaegger en enkelt,
feellesskabsomfattende retstilstand—imange
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tilfaelde efter lange forberedelsesperioder, op
til en halv snes 4r!

Delors vandt i midtfirserne det erhvervsliv,
som Nyliberalismen i det meste afden industri-
aliserede verden havde loftet frem til at veere
politiske normsettere. Metoden var netop at
kortslutte den absolut ikke i den private sektor
beundrede direktivkvarn i Berlemont-byg-
ningen. Men der var et formal med dette skridt,
nemlig at skabe forudsetningerne for det store
institutionelle skridt fremad, som fejlede for
Werner-gruppen: [varksattelsen af Den Jko-
nomiske og Monetare Union.

Her skulle kravet ogséd komme fra det eu-
ropaeiske erhvervsliv, som ville konstatere, at
den blotte og bare gensidige anerkendelse af
hinandens produktnormer ikke var tilstraekke-
lig til at sikre en uhindret og stigende udveks-
ling af varer og tjenesteydelser. Med udgang-
spunkt i en starkt foreget samhandel,
virksomhedsetableringer over greenserne og
greenseoverskridende leverancer direkte til
slutbrugeren, ville selv de begrensede ud-
sving mellem valutaerne kunne péafere sel-
skaberne maerkbare tab i forhold til deres over-
skud. Under alle omstendigheder ville en “ra-
tionalisering” af valutasystemet, en overgang
til feelles mentunder en eller anden form, kunne
spare virksomhederne i den europaiske han-
del betydelige belob ved bortfald af vek-
selgebyrer o.lign. Cecchini-rapporten — som
indeholder regnestykkerne om Det indre mar-
ked —antydede, atder var tale om veesentlige
belob, af signifikant makrogkonomisk
storrelsesorden.

Det er selvfolgelig ikke helt sa enkelt, nar
man husker pa, at sddanne besparelser jo be-
tyder mindre indtaegter forandre—nemlig for
valutahandlerne, primart pengeinstitutterne.
Hvisikkedeligefrem skulle treekke i denanden
retning— kampe for bevarelsen af de nation-
ale valutasystemer — maétte det forudsatte en
tro pa, at de— pé trods af reducerede indtaeg-
ter fra den intereuropaiske betalingsformid-
ling — alligevel kunne @ge deres indtjening,
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fordi @MU ville medfoere en storre gkonomisk
vaekst med tilsvarende behov for sterre kredit-
givning og dermed rentemarginalindtjening
m.v.

Det ser ud til at have veaeret tilfaeldet i store
treek. 1 forbindelse med det politiske opleb
omkring accepten og senere ratificeringen af
Maastricht-traktaten er der vist ikke mange
eksempler p4, at bankdirekterer har veeret ne-
gative.

I'hvert fald ikke forretningsbankdirekterer.

Arsagen hertil er méske, at @MU betragtes
som noget af et skrivebordsarbejde, og at
virkeligheden ikke kommer til at &ndre sig sa
meget, fordi man stiller modellen op.

De oskonomiske
magthavere foler sig truet

Derimod er det blevet klart, at en anden slags
bankdirektorer, nemlig nationalbankernes, ikke
har vaeret helt sa enige i Maastrichts monetare
lyksaligheder.

Essensen i Maastricht-traktaten pa det mo-
netaere omréade er den gradvise bestrabelse pa
at skabe en faelles centralbank, EuroFed, sen-
est fra 1999, hvor de nationale valutaer samti-
digerstattes afden faelles mont, ECUen. Deter
héndgribeligt. Kereplanen ligger der, ogdener
ensbetydende med, at alle Europas central-
bankchefer farennyrolle. Man kan vel sige det
sadan, at deres magtfuldkommenhed i det na-
tionale system reduceres. For de mindre og de
okonomisk ustabile sterre landes centralbank-
chefer opvejes dette imidlertid af, at de opnar
envis indflydelse pa beslutningerne vedreren-
de de store, hard-valutalandes pengepolitik.
Servipadereelle magtforhold inden for EMS-
systemet, er det vel klart, at den tyske central-
bankchef nok er den person, der mister mest
indflydelse.

Nu oprettes eller nedleegges systemer jo
ikke nedvendigvisud fra vurderinger om, hvil-
ke magtfulde enkeltpersoner, der vinder eller
taber. Nar den tyske centralbank har forholdt
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sigdiskret, men indiskutabeltkritisk tiludform-
ningen af @MU, knytter detsigihejere grad til
en vurdering af, at centralbanken har en be-
stemt forpligtelse — opretholdelse af pris-
stabilitet frem for alt — som uundgéelig vil
bringe denikonflikt med det politiske system,
somkun har prisstabilitet som et afflere sociale
og skonomiske maél, og ikke nedvendigvis
giver det saerlig hgj prioritet. [ de perioder, hvor
prisstabilitet prioriteres forskelligt af parterne,
opstér der i sagens natur konflikter. Selv i
situationer, hvor regering eller parlament ikke
kan instruere centralbanken omudformningen
af dens pengepolitik, kan de gennem deres
okonomiske politik komme til at true malsaet-
ningen om prisstabilitet. For atundga dette, ma
centralbanken skaffe sig en meget hej grad af
autoritet i det ekonomisk-politiske system.
Denne autoritet kan ikke nejes med at basere
sigpasaglighed ogekspertise. Deter veelgerbe-
folkningen, der gennem deres tillid til central-
banksystemet skal holde politikerne i temme.
Hvisman garimod centralbankchefen, vilman
falde ved naste valg.

En velfungerende centralbank har derfor
krammet pa den til enhver tid siddende reger-
ing. Det er en yderst delikat sag at opné og
siden opretholde denne autoritet. Deter lykke-
des for den tyske forbundsbank — men ikke
for nogen af de tre gvrige store europaiske
landes centralbanker. Med Maastricht-trakta-
tens power-sharing indenfor EuroFed vil det
tyske niveau for autoritet kun kunne oprethol-
des overfor de andre, langt mere politikerun-
derdanige pengepolitiske regimer, hvis der
indferes meget skrappe bestemmelser om bud-
getdiciplin, offentlig 1dneadgang og ret til at
oveindflydelse pakreditvilkareneisamfundet.
Dette er af mange grunde ikke enskeligt. Be-
greensning i den gkonomisk-politiske fleksibi-
litet er farlig, og det demokratibegransende
aspektien grundlovsudformning af denne art
er vel ogsa betaenkelig.

Traktaten er ndet frem til en ikke ufornuftig
formulering, hvor man pé den ene side leegger

optil, atdetnye centralbanksystem kan hellige
sigmélsatningen om prisstabilitet, at kun lan-
de, der opfylder krav om relativ lav inflation,
passende ligevagt pa de offentlige finanser,
en stabil deltagelse i EMS og et renteniveau,
der ikke er for hejt, far lov til at deltage i det
feelles monetare system. Pé den anden side er
der reelt kun begreensede muligheder for at
agere over formedlemslande, som pa etsenere
tidspunkt misbruger det felles montsystem.
Der er saledes sat normer, der uden tvivl vil
medvirke til at oge centralbanksystemets au-
toritet over for de nationale regeringer, men
som fortsat indeberer, at den gkonomiske
politik afhaenger af velgerbefolkningen, og
ikke aflivstidsansatte centralbankchefers eller
EF-kommisarers eventuelle ekonomiske
ideolog.

Men et er, at traktaten gjensynlig er et forn-
uftigt kompromis mellem flere stridende inte-
resser, etandet er, om den tyske forbundsbank
overhovedet behover at kompromisse. Der er
en alternativ model til Maastrichtmodellen,
som egentlig ligger lige for, og som historisk
set maske har sterre chance for at kunne rea-
liseres. Det er D-mark-modellen, i stedet for
ECU-modellen. Der er noget, der tyder pa, at
Europareeltbevager sighen mod denne, efter
det delvise sammenbrud i EMSen i lobet af
1992.

EMS-sammenbruddet

I foraret 1992 var der en hgj grad afoptimisme
omkringdet fremtidige valutasamarbejde. Lan-
de med gkonomiske og skonomisk-politiske
problemer, somreprasenterede de traditionelt
“svage” valutaer, nad saerlig fordel af forvent-
ningen om, at valutakurserne var pa vej mod
fastlasning, og de nationale gkonomiske poli-
tikker pa vej mod “konvergens” pa etholdbart
niveau. Et land som Italien, hvor en raekke
serigse problemer havde udviklet sig, bl.a. et
gjensynligt ukontrollerbart budgetunderskud,
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var saledes i stand til at opretholde en troveer-
dig Lira-kurs uden at ty til serlig heje renter
ellerintervention pa valutamarkedet. Deteng-
elske Pund var gjensynlig et starre problem for
den britiske regering end for valutamarkeder-
ne. Ogséa England forventedes diciplineret af
Maastricht-processen. Altialtlevede EMSen
og ligeledes de til EMSen ensidigt tilknyttede
EFTA-valutaer godtily af markedets overbe-
visning om, at valutakursjusteringer ikke mere
var et forventeligt ekonomisk-politisk instru-
mentiEuropa (jfr. den sékaldte Basel-Nyborg
aftale fra 1987).

Som bekendt fik piben en anden lyd. Det
skete morgenen efter, at de danske valgere
med en papirtynd majoritet overraskende stem-
tenej til ratificeringen af Maastrich-traktaten.
Formelt betod dette, at traktaten var ded og
magteslos.

Det internationale valutamarkeds umiddel-
bare reaktion var, at der nuingen sikkerhed var
for, at svage valutaer ville blive underkastet
den relative diciplin, som ligger i Maastricht-
traktatens konvergenskrav, for at kunne blive
tilsluttet den monetare union. Dette gik i forste
omgang ud over den italienske Lira, som kom
under steerkt pres allerede i juni méned, med det
resultat, at den italienske centralbank matte
intervenere kraftigt og haeve renten.

Valutamarkedets mistillid til Maastricht nae-
deimidlertid nye hejder, da de franske opinion-
smalinger over sommeren viste en stadig fal-
dendetilslutning til traktat-ratificeringen. Hvis
franskmaendene fulgte danskernes eksempel,
var realiteten bag Maastricht ogsa vek. Alt
ville da kunne ske.

Krisenbryderudiaugust, og preger dels de
svage EMS-valutaer, forst og fremmest Pund
og Lira, men nu ogsé renegat-valutaerne fran-
ske Franc og danske Kroner. Blandt de valu-
taer, hvis paritet man sa&tter spargsmaélstegn
ved, optraeder ogsé hurtigt Markka og den
svenske Krona—idet forste tilfaelde pd grund
af den fortsat meget vanskelige situation efter
Sovjet-markedets sammenbrud og det deraf
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afledede behov for at erstatte disse med hurtig
eksportmarkedsvakst, hvilket bedst kan op-
nas ved en kraftig devaluering — i det andet
nok mere baseret pa en diffus usikkerhed om-
kring den svenske kombination af
finansmarkedskrise, et1international malestok
meget massivt underskud pd de offentlige
budgetter og sé en forholdsvis ny regering.

Det viste sig hurtigt nedvendigt at benytte
rentevabnet 1 massiv grad for at fastholde
interventionsgranserne over for de starke
EMS-valutaer, dvs. D-marken, hollandske
Gylden ogbelgiske Franc. De hgje indenland-
skerenter ramte imidlertid i fleng—ikke blot
de inden- og udenlandske spekulanter, men
ogsaerhvervslivet generelt, med naerliggende
fare for lavere aktivitet og finanskrise, hvis det
trak ud.

Finland, der nok var realokonomisk mest
udsat og helt klart havde et kortfristet behov
for en konkurrenceevneforbedring af dimensi-
oner, kapitulerede forst.

Markka-devalueringen fik — desvarre —
en symbolvaerdi for valutamarkedet. Trods
aftale om EF-bistand og afvisning af devalue-
ring somenreel mulighed lige indtil det gjeblik,
hvor den alligevel de facto blev foretaget, ved
at Finlands Bank opherte med at intervenere,
fik positionstagerne en betragtelig kortfristet
gevinst, der sagtens ophavede de omkost-
ninger, som et par dages astronomiske rente-
satser havde medfort.

Derefter gik det, slag i slag, jfr. tidstavlen.

Tidsplan:

8. september 1992:

Den finske Markka opgiver sin ensidige ECU-
binding og flyder ca. 11 pct. ned.

13. september 1992:

Den italienske Lira devalueres overfor ECU
med 7 pct.

17. september 1992:

Det engelske Pund og den italienske Lira sus-
penderer deres interventionspligt og flyder
nedad med 15—20 pct. Den spanske Pesetas
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devalueres overfor ECU med 5 pct.

19. november 1992:
Densvenske Krona opgiver sin ensidige ECU-
binding og flyderefterhdnden ca. 20 pct. nedad.

22. november 1992:
Den spanske Pesetas og den portugisiske
Escudos devalueres overfor ECU med 6 pct.

10. december 1992:

Den norske Krone opgiver sin ensidige ECU-
binding og flyder, med en svaekkelse pa ca. 5
pct.

1. februar 1993:
Detirske Puntdevalueres overfor ECUmed 10
pct.

Om processen er overstaet, kan ikke afgares
iskrivende stund. To valutaer, der i hele peri-
oden har veeretunder et vist- ogikort tid under
kraftigt - pres, harindtil videre evnet at fasthol-
de deres oprindelige pariteter. Det er den fran-
ske Franc og den danske Krone. Begge har
“mearkedage” forude, som neppe kan undga
at give anledning til nye spekulationsbelger.
Det franske valg i slutningen af marts og den
danske folkeafstemning om Edingburg-afta-
len, den til dansk brug specielt tilpassede
udgave af Maastricht. Stemmer danskerne nej
igen, er det overvejende sandsynligt, at Kro-
nenma forlade EMS og flyde, antagelig med et
vist faldiforhold til D-marken til folge. Fransk-
mendene er der ikke s& megen tvivl om, hvis
det borgerlige centrum sztter sig pd magten
uden atskulle skele til det yderste hejre. De vil
opretholde pariteten over for D-marken, ikke
mindst fordi tyskerne selv er staerkt interesse-
retheriogantagelig vil gd meget vidtiinterven-
tionsstotte.

Det har 1 forbindelse med Lira’ens, Pundet
og tilsidst Puntets kapitulation over for pres-
set fra valutamarkedets side vaeret navnt, at
udtalelser fra den tyske forbundsbank har
varet medvirkende til, at spekulanterne turde
fortsette trods de heje renteomkostninger,
som positionstagningen indebar. Det er et
faktum, at forbundsbanken selv forte en hej-

rentepolitik, som den typisk forst sleekkede lidt
pa efter den forste Lira-devaluering og igen
sleekkede, da presset pa den franske franc tog
til i februar 1993, hvorved den ogsé stettede
den danske Krone, men intet gjorde for at lette
presset pa det irske Punt i januar méaned.

Sammenholdt med forbundsbankens gjen-
synligbegraensedetillid til, at Maastricht-kom-
promisset er forsvarligtud fra den tyske opfat-
telse afrolle- og autoritetsfordelingen mellem
centralbank og parlament, kan man fa den
mistanke, at forbundsbanken driver et magt-
spil, antagelig med Kohl-regeringens fulde
indforstaelse, der gar ud pd at hemme
Maastrich-processen pé det ene omrade, hvor
Tyskland vil komme til at betale regningen —
nemlig det monetere — og i stedet etablere
den hyppigt omtalte mellemting, nemlig en
valutaunion i flere hastigheder.

Man kan sige, at de gennemforte devalue-
ringer har miskrediteret det “store” EMS-sam-
arbejde, der kan betragtes som en politisk
konstuktion, uden nedvendigvis at afspejle
dereale magt- og styrkeforhold i Europa. Med
et let puf i ryggen har forbundsbanken skub-
bet den svage gruppe, som efter en ret udbredt
opfattelse i hele Europa ikke vil vaere nogen
gevinst for en stabilitetspolitik, ud over af-
grundens rand. I feellesskabspolitisk forstand,
ikke i okonomisk. Tvartimod. Deter givet, at
alle de devaluerende lande vil opnd i hvert fald
en kortsigtet fordel af den konkurrenceevne-
forbedring, som devalueringerne har medfort.
Hvorvidt det bliver en varig fordel, athenger
helt af den ekonomisk-politiske evne og vilje
til at saette en antiinflationspolitik i veerk i
umiddelbar fortsaettelse af devalueringerne.
Sverige og Norge, der har taget klare skridt i
denne retning, har hurtigt opnaet, at tilliden til
deres valutaer styrket. England og Italien, som
ikke rigtig har gjort mine til noget endnu, har
endnu ikke genvundet markedstilliden.

Tilbageerindtil videre den traditionelle “har-
de” kerne, bestdende af Tyskland, Benelux,
antagelig ogsa Frankrig— og méske Danmark,
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hvis realekonomiske forudsatninger for at
blive medregnet i rimelig grad er til stede og
hvor den politiske vilje har en bredt baseret
parlamentarisk baggrund, men hvor befolk-
ningens udbredt negative holdning til mere
EF-samarbejde méske gor landet til en for be-
sverlig passager pa 1. klasse, nar toget med
den vindende monetere model korer.

Nér den aktuelle situation er afklaret —
hvilket kreever en stabilisering af inflationen i
Tyskland pa det tilstraebte lave niveau, sa
forbundsbanken kan reducere sin korte rente
— kanman forestille sig, at Maastrict-proces-
sen accelereres for de 5 eller 6 hard-kerne
landes vedkommende, nemlig pa den méde, at
demeddelerenuigenkaldelig D-mark-binding,
evt. med en minimal udsvingsmargin, en slags
“orm” inden for EMSens 2 Y4 eller 6 pct.s
udsvingsbredde. Dette vil i realiteten ikke be-
tyde nogen @ndring af de faktiske forhold for
Benelux-valutaerne, der reelt har veeret pa en
“D-mark-standard” siden begyndelsen af
1980erne. I Frankrigs tilfaelde skal der lidt mere
omfattende overvejelser til, fordi landet skal
opgive etinstrument, som har tjent det politis-
ke system udmaerket tidligere og som naeppe er
faldet i markedets miskredit pd samme méde
som Englands og Italiens langt mindre kontrol-
lerede anvendelse af det.

I Danmarks tilfeelde er man valutarisk helt
rede til en Benelux-ordning.

Virkeliggerelsen af Maastricht-modellen for
den monetere union er der ikke sat nogen
hindring i vejen for. Men der vil ikke vere
samme pres for at overholde tidsterminerne,
narde 5 allerede erindeiet de-facto samarbej-
de, der giver dem fordelene. Under disse om-
steendigheder mé bade England og Italien i
langt hgjere grad sandsynliggere deres evne
og vilje til at overholde stabilitetskriterierne,
fordevil blive lukketind i varmen. Og muligvis
pa en sadan made, at de kan lempes ud igen,
hvis spillets regler ikke overholdes.

Betydningen for Det indre Marked
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En “halv”’ moneteer union vil vaere et nederlag
for EF-kommisionen, men ikke nedvendigvis
svaekke det europeiske fallesskab. Meget
tyder pé, at dele af Maastricht-traktaten i vir-
keligheden kun har helhjertede tilhengere i
Bruxelles, og damagten ikke ligger der, vil det
nappe vare nogen positiv oplevelse at se
principperne, der er vedtaget for syns skyld,
blive saboteret i det daglige arbejde i de kom-
mende ar.

Det er derfor nok realistisk at opfatte den
proces, der er pa vej, som den markedskonfor-
me losning, der i virkeligheden matcher Det
indre Markeds princip betydelig bedre end
@MUen. OMUen har vist sig at vaere en poli-
tisk konstruktion, som ikke har besiddet den
nedvendige opbakning hos magthaverne. Det
vil antagelig medfere, at for megen energi, der
kunne have vearet brugt positivt til lettelse af
den granseoverskridende handel med varer
og tjenester, vil blive kanaliseret over i et
positionsspil mellem Bruxelles og de store
landes gkonomiske ministre, hvor alle er klar
over, at der kun kommer erkleringer — og
ingen realiteter — ud af det.

Udviklingen af et indre marked for de insti-
tutionelle investorers ydelser — is@r livs-
forsikring og pensionsopsparing — vil derfor
irealiteten neeppe blive fremmetafen Maastric-
ht-OMU, men kunne drage nogen nytte af en
D-mark-blok, hvor detliberale princip ikke vil
skabe problemer for deltagerne.

Eftertiden vil muligvis opfatte Maastricht-
traktatens skonomisk-politiske del som en fej-
lagtig form for fremme af det europeeiske sam-
arbejde, en slags tilbagefald til en fortidig
losningsmodel, selvom man med lgsningsmo-
dellen for Det indre Marked klart har bevidst,
at markedsstyring gjensynlig er statsstyring
overlegen i den nuverende fase af Europas
historie.
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