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Eurolgsninger

NOTAT abner med dette nummer for en
diskussion om, at kriseramte eurolande
kan have bedst af at forlade euroen og
devaluere, altsad nedskrive deres valuta,
sa deres eksportvarer bliver billigere for
dem, der skal kabe.

Vi giver tilmed en opskrift pa, hvordan
et land skal gare, nar det treeder ud, og
hvordan eurosamarbejdet kunne erstattes
af en ny - gammel - valutaslange.

Diskussionen er i hgj grad inspi-
reret af professor Jesper Jespersen,
RUC, der leenge har argumenteret for,
at valutaunionen bag euroen ikke var
holdbar, mens hovedparten af danske
og europeeiske gkonomer istemte den
gamle sang om, at intet var sa dyrt som
at treede ud af euroen - altsa kunne det
ikke lade sig gare.

DET HAR VARET GOD LATIN blandt de
fleste gkonomer, at fordi man ikke kan
devaluere valutaen, ma underskudslande
skeere ned pa lgn og omkostninger, og
det er man sa begyndt at kalde en "intern
devaluering”.

Det var ogsa hovedtanken i den
Finanspagt, tyskerne forsgger at presse
igennem alle vegne, og som Danmark
ogsa er med i.

Nu vender tidl. nationalbankdirektar
Erik Hoffmeyer bgtten pa hovedet. Som
en mand, der har stdet i spidsen for lan-
dets valutapolitik i nzesten 30 ar, kender
han handveerket. Og hans svar er kontant,
som man vil se pd modstéende side: | en
situation med ungdomsarbejdslgshed pa
over 50 pct. i dele af Sydeuropa hjeelper
kun ét: Devalueringer.

For ham er det arbejdslgsheden, der
til syvende og sidst er det afggrende
argument. | nogle af landene er det en
hel ungdomsgeneration, der mister ha-
bet. Yderliggdende politiske beveaegelser
vinder frem. Det vil det politiske sammen-
hold i Europa naeppe kunne holde til. Det
risikerer at falde sammen som et korthus.

DER ER ANDRE FORSLAG TIL LASNINGER:
Flemming Larsen, der har siddet som
ledende analytiker i Den Internationale
Valutafond, gennemgar en lgsning med to
udgaver af euroen: En i nord og en i syd.

Pointen er i dybest set, at valutaunio-
ner handler om kultur. Man skal have
samme veerdiseet, hvis en valutaunion
skal lykkes. Og han ser to veerdiseet i
Europa: Eti nord og et i syd.

EN FJERDE TILGANG stammer fra en
tysk professor, der i en ny bog taler for en
valutaunion, hvor hvert land dels har sin
egen valuta, dels har euro, s& man bruger
egen valuta "til hverdag” og euroen til
opsparing og investering.

Nar den maske er relevant, haenger
det sammen med det forunderlige faktum,
at befolkningerne i de kriseramte lande
- trods alle problemer - holder fast ved
euroen. | en undersggelse fra det ameri-
kanske analyseinstitut Pew viser det sig,
at 2/3 af befolkningerne i Graeekenland,
Spanien, ltalien, Frankrig og Tyskland
foretraekker euroen frem for at vende til-
bage til deres drakmer, pesetas, lire, franc
og D-mark. Og greekerne er dem, der er
allermest eurovenlige! oaa

Stotte til euroen

@nsker egen
valutaigen Beholde euroen
25 Greekenland
29 Spanien
32 Tyskland
27 Italien
37 Frankrig

Kilde: Pew Research, maj 2013.
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Devaluering ngdvendig

Arbejdslgsheden er det afgarende, mener tidl. nationalbankdirektgr Erik Hoffmeyer. Og den store
arbejdslgshed i Sydeuropa kan kun rettes op ved, at landene traeder ud af euroen og devaluerer.

AF OLE AABENHUS

Fhv. nationalbankdirektgr Erik Hoffmeyer
er dybt bekymret over den udvikling, der
finder sted i Europa, og iseer i eurolan-
dene. Og det, der bekymrer ham mest, er
arbejdslgsheden:

»Hovedproblemet er arbejdslgshed,
og en ungdomsarbejdslgshed pa 50 pct.,
som man ser det i Sydeuropa, er en kata-
strofe. Det kan man ikke veaere bekendt,
hverken i eurozonen eller i det gvrige EU.
Men man er ligeglade. Det er efter min
mening usolidarisk. Europas forening har
veeret en enorm succes; der har aldrig
veeret noget, der lignede det her. Men
man lukker bare gjnene og siger: Det
kommer ikke os ved. Det kan man ikke
veere bekendt«.

»Det, der sker nu, er at man risikerer
at fa et fuldsteendig oplgst arbejdsmarked,
hvor man konkurrerer lgnnen ned. Det er
en forkert strategi, fordi det skaber bitter-

hed og fijendskab mellem de europeeiske
lande. Og det er ikke noget, der kan viskes
veek i lgbet af 0,5, for n&r man er oppe p4,
at hver anden ung ikke kan fa arbejde, s&
er det noget, der bliver husket«.

»Jeg kan ikke se andet, end at det er
at lege med ilden at acceptere sa hgj en
arbejdslgshed«.

»Der er en anden mulighed: At treede
ud af euroen i en periode og eventuelt
lade et land fa mulighed for at vende til-
bage, nér det gnsker det...«

»Der er ogsa en tredje mulighed, men
den er endnu mere kontroversiel: At give
tilskud til eksport og leegge skat pa im-
port - det svarer ogsé til devaluering. Det
kunne man ggre for en begraenset pe-
riode pa maske 5 ar. Man kunne begynde
med et niveau pa 20 pct. og trappe ned
med 5 pct. pr. ar... - men det er stik mod
alle regler«.

,, ... 0g det hele falder som et korthus?
Ja, det gor det.

Professor Erik Hoffmeyer var direktar for Nationalbanken 1965-1994

Kan man traede ud af euroen?
»Jac.

Men din kollega, prof. Niels Thygesen,
sagde i et interview med NOTAT for nogle
méneder siden, at et lands udtreeden af
euroen ville greense til det umulige, for det
seerlige ved euroen var ifalge ham, at man
nu har en feelles centralbank og feelles sed-
ler, sa han mener faktisk ikke, at man kan
treede ud.

»Det er ikke rigtigt. Jeg talte med den
tiekkiske centralbankdirektar, efter at det
gamle Tjekkoslovakiet blev delt i Tjekkiet
og Slovakiet - og han sagde dengang i
spdg, at her kan | se - selvfglgelig kan det
lade sig gare«.

»Det, man siger fra tysk side, er, at
Middelhavslandene ma lave arbejdsmar-
kedsreformer - underforstaet, at de skal
veere ligesom den, kansler Schroder fik
indfgrt i Tyskland i 2003.

Men man glemmer, at Schréder blev
forhadt pa grund af sin reform, og ikke
genvalgt. Han har méttet vente ti ar pa at

fortsaettes neeste side...
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blive anerkendt igen. Hvilke politikere - og
hvilken Middelhavspolitiker - vil stille op
til det?«

»Middelhavslandene er blevet inviteret
ind i euro-gruppen uden at fa at vide, at
det her er dgdsens farligt, hvis ikke man
kan holde omkostningerne pad samme ni-
veau som tyskernex.

Men bar vi overhovedet have en valuta-
union i Europa, og hvorfor?
»| Rom-traktaten var der dels det handels-
meessige og den integration, som ogsé
skaber politisk samhgrighed. Men der var
desuden det, at man skulle forene den
gkonomiske politik. Det stod der. Men der
stod ikke, hvordan og pa hvilken made...«
»Det skulle give Europa en bedre po-
sition internationalt. Men det har jeg altid
syntes var noget vrgvl. Hvis man undersg-
ger, hvor stor betydning topmgderne har
haft helt konkret, sa er det naesten ingen-
ting. Sa jeg kan ikke sige, at det er enormt
vigtigt med en valutaunion, navnligt ikke,
nar den kgrer af sporet«.

I USA har man ogsa en valutaunion... !

»Ja, efter 100 &r... men den made, den er
lavet pa her, er amatgragtig og ikke gen-
nemarbejdet. Den er blevet til, fordi ty-
skerne ville have England og Frankrig som
venner, da @st- og Vesttyskland skulle
genforenesc.

Det, du siger her, er, at skonomisk er der
ingen grund til en valutaunion. Tveertimod,
den er en fejltagelse.

»Jac.

,, Det er beskaeftigelsen,
som er hovedproblemet.

Sé det er en politisk diskussion, om man skal
have den - og politikerne har fejlet, for de har
skabt en valutaunion, der reelt odeleegger
det sammenhold, der skulle veere i Europa...
»Jac.

Hvordan gar man sa videre herfra?
»Man kan oplgse denc.

Men hvordan? Alle taler om de vanske-
ligheder, der vil komme i en oplosnings-
situation.

»Der er masser af kontrakter, der er ind-
gdet i euro... Ja, men der er jo aldrig givet
garantier for, at euroen vil vare evigtc.

Korthus

Du skrev i en artikel i Politiken sidste ar, at
situationen ikke kan reddes ved enorme
obligationskab...

»Nej, det centrale problem er arbejds-
lgshed og nedgang i investeringer, altsa
stagnation, og det |lgses ikke ved at holde
renten pa et eller andet niveau. Det hjeel-
per pa tilliden og pa statsfinanserne, men
nogen direkte virkning pa beskaeftigelse
har det ikke«.

Og beskeeftigelsen er det centrale?
»Man er kommet sa langt ud, at det er det
centrale«.

Du siger i din artikel: Eller en splittelse af
euroomradet i to dele. Er det nord-syd, du
teenker?

»Ja, det er det. Men jeg tror ikke, man far
sa stor en enighed mellem landene, at
man kan dele euroomradet i to. Jeg tror,
man far et par stykker, der treeder ud, og
sa begynder hallgjet jo for alvor, for sa be-
gynder markederne at koncentrere sig om
lande, der er i farezonen.

...0g det hele falder som et korthus?
»Ja, det gor det«.

Sa du tror, at om fem ar har vi ikke nogen
euro mere?

»Det vil jeg nadig spa om. Der er jo en
enorm prestige involveret fra ledende
politikere. Men altsa, hvis vi har den, tror
jeg, det vil veere en enorm omkostning be-
skeeftigelsesmaessigt og veekstmaessigt«.

Devaluering er det centrale nu

| starten af krisen talte mange om, at man
burde fare en keynesiansk politik, altsa
bruge flere penge fra statskassen til at
holde beskeeftigelsen i gang, - men nu
hedder det, at der ikke leengere er penge
nok i statskasserne til det...

»Nej, det er valutakurserne, der er det
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centrale nu. Man ma have nogle realisti-
ske valutakurser, og sa kan man fa gang i
eksporten og i import-substitution«.

»Tidligere havde man jo tre korrige-
rende mekanismer - finanspolitik, pen-
gepolitik og valutapolitik. Nu mangler vi
den sidste. Kun hvis man melder sig ud, er
man i stand til at devaluere. Eller, hvis man
laver sddan et kombineret eksportsubsidie
og importtold, svarende til en valutakurs-
aendringk.

,, Som Margaret Thatcher sagde
lict flot, sa ma man efterhanden
sparge, hvem det var, der vandt
den anden verdenskrig.

»En overvurderet valuta er gift for
gkonomien. Vi havde selv en overvurderet
valuta i 1970’erne, og det var en meget trist
periode. Men skal man devaluere, forud-
seetter det, at man er i stand til at gennem-
fare en falgelovgivning, og hvis man ikke
kan det, er det vanvid at devaluere«.

»Den mest vellykkede devaluering, vi
foretog herhjemme, var den i 1979, hvor
man fjernede en del af pristalsregulerin-
gen - energiposter og sadan noget. Og
man havde LO’s statte til det«.

Mener du sé ogsa, det er rigtig

darligt, at vi har en fastkurspolitik i forhold
til euroen?

»Vi har overskud pa betalingsbalancen.
Og vores konkurrenceevne er ikke s
ringe. En fastkurspolitik over for euroen,
det er et disciplinspargsmal. Fastkurspoli-
tikken har haft en meget stor psykologisk
betydning«.

Vi er det 18. euroland, siger skonomimini-
ster Margrethe Vestager..

»Ja, vi er medlem uden at veere medlem.
Vi sidder uden for dgren.

Kan nord hjzelpe syd?

Kunne man teenke sig, at de rige lande
i nord gennemfarte noget, der svarer til
Marshall-hjaelpen - det amerikanske
hjaelpeprogram, der skulle saette gang i
udviklingen i Europa i drene efter anden
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verdenskrig - altsa, at Nordeuropa seetter
investeringer i gang i Sydeuropa?

»Nej, n&r man er kommet sa langt ud, som
vi er nu, er vi ngdt til at ggre noget dra-
stisk. Farst og fremmest ma man se, hvad
hovedproblemet er. Der, hvor jeg skiller
mig ud fra de fleste, er pa spagrgsmalet
om beskeeftigelsen. Det er beskeeftigel-
sen, som er hovedproblemetx.

Tyskerne holder fast i en logik fra efter-
krigsarene, hvor pointen var at holde de
offentlige udgifter nede, og hvor man nu
siger: Det er den model, vi skal have de
andre til at folge, og sé vil det nok kunne
lykkes. Hvoraf kommer denne tyske orto-
doksi?

»Den kommer af, at det er lykkedes for
dem. Jeg sagde til dem pé et tidspunkt, at
det kan da godt veere, | har ret, men | har
den fordel, at | har haft to galopperende
inflationer i 1920’erne og 1940°erne, og
befolkningen er blevet tilstreekkelig be-
kymret for en gentagelse. Men vi andre
har jo ikke haft den erfaring, sé vi har ikke
befolkningen med os pd samme madex.

,, Middelhavslandene er blevet invite-
retind i eurogruppen uden at fa at
vide, at det her er dgdsens farligt.

»Jeg diskuterede med en person fra
Forbundsbanken engang i 1980’erne og
sagde, at hvis man drager konklusionen
af jeres synspunkter, sa far vi ikke en gko-
nomisk union, fgr det gvrige Europa op-
treeder som tyskere. Det mente han ikke
var venligt formuleret. Hvordan ville han
sa udtrykke det? spurgte jeg. Jo, han ville
sige det pa den made, at man ikke fik en
gkonomisk og valuteer union, fgr de gvri-
ge lande havde INDSET, at de skulle gare
som os tyskere. - Det ligger sé fast for
dem, nzermest som en trosbekendelsex.

»Som Margaret Thatcher sagde lidt
flot, s ma man efterhanden sparge,
hvem det var, der vandt den anden ver-
denskrig. Jeg har oplevet tyskerne ga fra
at veere meget beskedne og usikre til at
vokse op til at blive kolossalt selvbevidste.
Det er de nu.

L&y

Fastkurspolitikken - en succes

Ville det vaere en fordel, hvis de kriseramte
lande i syd devaluerede, mens en reekke
lande omkring Tyskland fortsatte eurosam-
arbejdet?

»De nordeuropeeiske lande er jo géet
over til at vaere meget forsigtige med en
ekspansiv politik. Det er for dyrt. Vi slog
om i begyndelsen af 1980’erne - efter den
vellykkede devaluering i 1979, som siden
blev underlgbet, fordi politikerne blev
bange, og vi fik et keempe underskud -
det kom op pa 10 pct.«.

»Det var efter det, at Schllter-rege-
ringen slog ind pa en stabiliseringsorien-
teret politik, som er blevet fulgt siden. Og
den, ma man sige, har veeret en succesc.

Vi er medlem uden at vaere medlem.
Vi sidder uden for daren.

Vil det efter din mening veere en fordel,
hvis man kunne lave en nordlig euro - ma-
ske med Tyskland, Holland, Finland, Ostrig
og med Danmark som pdhaeng?

»lkke gkonomisk. Jeg har aldrig ment,

at euroen var en gkonomisk fordel. Det
kan veere en politisk fordel, at man bliver
tvunget til at fgre en stabilitetsorienteret
politik. Men det har vi jo gjort herhjemme
i mere end 30 ar - siden 1982«.

»Nar jeg har argumenteret for, at vi
skulle veere med i euroen i sin tid, sa var
det jo fordi jeg mente, at vi farte en sa for-
nuftig politik, at vi kunne veere med, uden
at det ville give os store vanskeligheder.

»Jeg har aldrig ment, at vi - ved at
vaere medlem af euroen - ville fa starre
vaekst. Men det ville betyde, at man ce-
menterer det europeeiske sammenhold, -
og det har jeg altid veeret tilheenger af«.

»Men jeg mé indrgmme, at det, vi
oplever i dag, har gjort mig skuffet. Som
sagt har jeg hele tiden syntes, at det var
risikabelt, at man ikke sagde til de syd-
europeiske lande, med virkeligt eftertryk:
Er | klar over, hvad | gar ind til?«.

»Nar man teenker pd, hvordan itali-
enerne og graekerne har opfart sig, hi-
storisk set, s& synes jeg, det er slgseri, at
man ikke har advaret dem«. ¢

SERGSREOCBNT

y s aum——

NOTAT - magasin om demokrati og Europa

Devaluering og
prisnedslag

En devaluering kan sammenlig-
nes med, at et land, seetter prisen
ned, nar varerne er blevet for
dyre og ikke kan sezlges: Man
nedskriver sin mgntfod i forhold
til f.eks. dollar eller euro, sa en
eksportvare pludselig koster
f.eks. 25 pct. mindre i udlandet,
end den gjorde far.

Omvendt handler en revalue-
ring om, at man seetter kursen op
pa sin valuta, s& man tjener mere
pa sine eksportvarer - hvis folk
i udlandet, trods prisstigningen,
fortsat vil kabe.

Bade devaluering og reva-
luering er instrumenter, et land
kan bruge for at skabe balance
i regnskabet med andre lande -
altsa betalingsbalancen.

| dette nummer af NOTAT ar-
gumenteres der for, at en reekke
underskudslande i Sydeuropa
skal devaluere.

Men der argumenteres ogsa
for, at lande med store overskud
pa betalingsbalancen f.eks. Tysk-
land skal revaluere, fordi deres
eksportvarer ellers er for billige,
og at de dermed reelt dumper
deres varer for billigt og udkon-
kurrerer virksomheder i andre
lande i stedet for at tjene noget
mere pa den enkelte vare.

Bade devaluering og reva-
luering vil - rigtigt handteret
- kunne bidrage til at skabe
balance i de enkelte landes og
i Europas gkonomi, herunder at
skabe beskaeftigelse i de krise-
ramte lande.

& ) ‘*_-ﬂ":::
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SKIFT EUROEN UD

VI HAR BRUG FOR

Hvad kommer efter MUen? AF JESPER JESPERSEN

Vi har hedt professor Jesper Jespersen,
RUC, give sit bud pa, hvordan man
kunne etablere et nyt valutasystem i
Europa til aflesning for euroen.

Udviklingen i en raekke euro-lande efter
2008 har (langt om leenge) faet de fleste
uafhaengige skonomers gjne op for, at
EU’s @konomiske og Moneteere Union
(@MUen) i 1999 blev etableret pa et for-
kert grundlag og kom til at omfatte alt for
mange lande.

Euro-landene har ikke tilnaermelses-
vist en sa ensartet gkonomisk struktur og
ens politiske preeferencer, at de kan have
fordel af at benytte én feelles valuta.

,, Der bar veere en regel om, at lande
med overskud pa betalingsbalancen
¢ er forpligtet til at indbetale
§ feks. 50 pct. af dette overskud til
en europaeisk solidaritetsfond.

Tveertimod forgges omkostningerne,
idet ubalancerne mellem de deltagende
lande vil vedblive med at

vokse - ikke mindst malt ved
arbejdslgsheden.

En e&ndring, der skal
kunne bringe EU ud af det
gkonomiske dgdvande, kreever
farst og fremmest en reform
af valutasystemet, der kan sikre
faste, men dog justerbare valu-
takurser. Og som kan sikre, at
valutakurserne afspejler den
faktiske konkurrenceevne i
i det enkelte land.

! Altsa er man ngdt til

. at ophaeve euroen og

i vende tilbage til nationale

¥ valutaer. Men hvis man
skal have et politisk og

gkonomisk stabilt Europa,

ma det ske inden for et sam-

arbejde, der pa den ene side er fleksibelt,

pa den anden side kan forhindre, at lan-

dene starter en indbyrdes 'konkurrerende

Jesper Jespersen i rollen som underviser.

devalueringspolitik’, som man sa det i
1930’erne.

Slangen er lgsningen
Et sadant fleksibelt system findes faktisk
allerede!

Det kaldes ERM2-systemet (Exchange
Rate Mechanism) og er en slags 2. ud-
gave af det, man engang kaldte valuta-
slangen (se illustration). Danmarks fast-
kurssystem i forhold til euroen er en del af
ERM2, som ogsa omfatter andre EU-lande
som Letland og Litauen.

Idéen er, at man aftaler en fast kurs
(centralkursen) mellem de deltagende
landes valutaer, og en tilsvarende fast
kurs mellem dem og euroen. De er dog
ikke mere faste, end at de kan endres
efter forhandling mellem de pa enkelte
landes regeringer og (i gjeblikket) Den
Europeeiske Centralbank.

Det er vigtigt, at centralkurserne af-
spejler udviklingen i de deltagende landes
konkurrenceevne. Derfor ma de vurderes
jeevnligt, f.eks. hver sjette méaned.

,, Man er nadt til at ophaeve euroen og
vende tilbage il nationale valutaer..
inden for et samarbejde, der pa
den ene side er fleksibelt, pa den
anden side kan forhindre, at landene
starter en indbyrdes 'konkurrerende
devalueringspolitik'.

Det var et problem i den oprindelige
"slange” (ERM1-systemet), at man ikke fik
justeret centralkurserne tilstraekkeligt og
hyppigt nok. Ydermere var udsvingsbandet
i ERM1 kun +/- 2 Vs pct. Det gjorde det alt
for let for spekulanterne at gennemtvinge
en &ndring, der var stgrre end band-
bredden - jfr. spekulanten George Soros
bergmte spekulation, der i 1992 tvang
Storbritannien ud af "valutaslangen”.



"SLANGEN" IGEN

+/- 15 pct. er bedre end euroen
Valutakrisen i 1993 gav anledning til, at
bandbredden blev udvidet til +/- 15 pct.,
og det system fungerede overraskende
godt - lige til euroen blev etableret i 1999.
| en ny, tredje version af valutaslange-
systemet - ERM3 - vil der veere brug for
et varslingssystem, hvor de deltagende
lande far en forpligtigelse til at eendre de-
res centralkurs i god tid, inden en alvorlig
valutakrise far lov til at udvikle sig.

Den daglige markedskurs for disse
valutaer ma beveege sig inden for et band,
der er tilstreekkelig bredt, s spekulati-
onsbglger kan bremses i tide. Man kunne
igen veelge +/- 15 pct.

For at fa overskudslandene - lige nu

”Slangen” i "tunnelen”

bl.a. Tyskland, Holland og Danmark - til
at revaluere deres valuta, bar ERM3 inde-
holde en regel om, at lande med overskud
pa betalingsbalancen er forpligtet til at
indbetale f.eks. 50 pct. af dette overskud
til en europzeisk solidaritetsfond.

Det vil medvirke til at gge bade fleksi-
biliteten og symmetrien i valutasystemet -
og man undgar det problem, vi har i dag,
hvor et stort tysk overskud kan fortseette
i arevis og dermed saette underskudslan-
dene skakmat, sa hele systemet gar i sta.

Beskyttelse mod spekulanter

For det enkelte land vil en stor udsvings-
margen giver en god beskyttelse mod
spekulative angreb.

5% —
10% —
500 —
0 =
-50 —
-10% —
-15% -
Bretton "Slangen” ERM 1 - ERM 2 -
Woods-systemet 1. forsgg pa et 2. forsgg pa et 3. forspg pa et
1944 -71 fastkurssystem i EF fastkurssystem fastkurssystem
1971-79 1979 - 92 1979 -99

NOTAT - magasin om demokrati og Europa

Et angreb mod en 'svag’ valuta vil
kunne afveerges ved straks at lade kursen
falde inden for bandet, s& spekulanterne
risikerer en darlig kurs, nér de pa et se-
nere tidspunkt skal kgbe valuta tilbage.

Dermed vil en ny "valutaslange” - et
nyt EMR3, der bygger videre pa erfarin-
gerne fra fgr euroen - bade kunne sikre
stabilitet og have en disciplinerende effekt
pa valutamarkederne. ¢

Se Jesper Jespersens artikel pa
neeste side om de skridt, der skal til,
for at et land kan slippe ud af euroen.

Eurokurs Centralkurs

Euro -
Intet udsving ‘

muligt
1999 - 299?

I *
ERM 3 -
forslaet 4. udgave
af et europeeisk

fastkurs-system

Sadan har valutakurssystemerne udviklet sig siden anden verdenskrig (se ogsa nzeste side). Bortset fra euro-perioden, som vi stadig
befinder os i, har der altid veeret variable valutakurser inden for faste rammer. Man taler om “slangen”, som snor sig inden for “tunnelen”,
hvor slangen er valutakursernes udsving, mens tunnelen angiver graenserne for de maksimalt tilladte udsving.
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SADAN KUNNE MAN GORE.

NAR VALUTAEN SKIFTES UD

AF JESPER JESPERSEN

Euroens faedre har gentagne gange
haevdet, at en monetar union ikke
kan oplgses, uden det far katastrofale
okonomiske konsekvenser. Men det
er ikke rigtigt. Historien har vist, at
valutaunion efter valutaunion er gaet i
oplgsning - og ogsa, at enkelte lande
kan traede ud individuelt, hvorefter en
eller flere nationale valutaer introdu-
ceres.

Hvis det sker efter feelles overenskomst
og ikke som en konsekvens af en akut
finansiel krise, er etablering af en ny na-
tional valuta ret uproblematisk.

Et 'graesk’ eksempel

Lad os antage, at den greeske regering
beslutter pa et natligt made, at introdu-
cere en euro-drachme (d€) med virkning
fra lgrdag morgen:

Internt i landet: Indholdet i alle kontrakter
(vedr. kab, salg og lan), der er aftalt med
gyldighed for alle, der bor i Greekenland,
kan forblive uaendrede, bortset fra, at belg-
bene nu er angivet i euro-drachmer.

Kab og salg af varer og tjenester kan
fortseette uforstyrret med brug af kredit-
kort eller kontanter.

Euro-sedler, der haeves i pengeauto-
mater patrykkes et tydeligt ‘D’ for at have
gyldighed. 'Gamle’ euro-sedler kan cirku-
lere i en begreenset periode og vil hurtigt
stige i veerdi.

Private banker inkl. deres filialer i
udlandet forbydes (i et neermere bestemt
tidsrum) at foretage udlandstransaktioner,
indtil markedet for den nye euro-drachme
har stabiliseret sig
Valutamarkedet: Markedet for uden-
landsk valuta (navnlig euro) kan i princip-
pet &bne mandag morgen - men ikke for
spekulative kapitalbeveegelser.

Der skal indfares valutakontrol, som
det var almindelig praksis frem til slutnin-
gen af 1980’erne.

Kab og salg af valuta skal have et
realgkonomisk formal - typisk import
og eksport af varer og tjenester eller er-
hvervsmeaessige investeringer.

Eftersom der er et stort underskud
pa den greeske betalingsbalance over for
udlandet, vil euro-drachmen falde i veerdi.
Det er netop formalet med at genindfare
den nationale valuta, at den kan fa en rea-
listisk international veerdi og dermed Igfte
eksporten og turistindteegterne.
Beskatning af kapitalgevinster og
-tab: Alle udenlandske aktiver (f.eks.
tyske statsobligationer og ejendomme i
London) ejet af greeske statsborgere vil
blive opskrevet, nar euro-drachmen falder
i veerdi.

Det vil give betydelige kapitalgevin-
ster, som det vil veere rimeligt at beskatte.
Tilsvarende vil Ian optaget i udlandet stige
i veerdi og give den greeske lantager et
betydeligt kapitaltab, som kan afhjeelpes
(delvist) ved et statsligt tilskud.

Fortsat medlemskab af EU: Som en
konsekvens af renationaliseringen af den

greeske valuta mé den greeske central-
bank genetableres.

Afviklingen af de private bankers
geeld til Den Europeeiske Centralbank ma
genforhandles, ligesom staten mé genfor-
handle vilkérene for de store lan fra Den
Europeeiske Stabiliseringsfond. Her er det
vigtigt, at de gvrige euro-lande udviser
genergsitet - en form for 'Marshall-hjeelp’.

Historiens lzere

Den reducerede veerdi af euro-drachmen
vil i lgbet af en kortere periode give Gree-
kenland mulighed for at indlede en fornyet
gkonomisk opgang.

Det har vi set tilsvarende fra andre
lande, der har devalueret i nyere tid, f.eks.
Island, Korea og Argentina. Og det bar
erindres, at den tyske gkonomis succes i
efterkrigstiden ogsé blev indledt med en
nedskrivning af den tyske valuta pé ikke
mindre end 90 pct., da D-marken blev
introduceret i 1948.

| Greekenlands tilfeelde vil de 12 ar i
euroens jerngreb dog have givet bade
befolkning og politikere en alvorlig lektie i
den europeeiske virkelighed, hvor der be-
stemt ikke serveres nogen ’‘gratis frokost’.

Det var séledes en illusion, at ‘alle
har fordel af euroen’, tveertimod stér det
mere og mere klart, at 'the winner takes
it all. Det fglger af nationalgkonomiens
grundlov: Alle lande kan ikke samtidigt
have overskud pa betalingsbalancen - og
her trak Graekenland den absolut starste
nitte. ¢

VALUTAKURSSAMARBEJDE F@R EURQEN

Da den anden verdenskrig neermede sig
sin afslutning, indkaldte den amerikanske
regering til en international konference
i byen Bretton Woods neer den canadi-
ske greense. Heri deltog de den gang 44
lande, der deltog i krigen sammen med
amerikanerne.

Den amerikanske dollar var pa det
tidspunkt den eneste valuta, hvis veaerdi
var fastsat som en bestemt maengde guld

(635 pr. ounce). De deltagende lande
besluttede, at det nye valutakurssystem
skulle have dollar som anker. De avrige
valutaers veerdi skulle fastleegges i forhold
til dollar. | Danmark skulle der f.eks. beta-
les 7,50 kroner for én dollar.

Pa valutamarkedet, der blev givet frit i
1957, kunne kursen dog svinge med +/- 1 pct.

Var der stgrre og vedvarende ubalan-
cer i valutamarkedet, skulle den aftalte

kurs over for dollar @&ndres. Den danske
krone blev f.eks. i 1967 nedskrevet med
ca. 8 pct. over for dollar.

Guldet og slangen

Bretton Woods systemet brad sammen,

da dollaren i 1971 opgav guldindlgselig-

heden og i 1973 gik over til en flydende

valutakurs uden bindingen pa kursudvik-
fortseettes side 14...
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Nede 1 afgrunden, i frit fald,
eller balancerer pa kanten?

Tallene for arbejdslgsheden og isaer ungdomsarbejdslgshed i Sydeuropa forveerres fortsat.

AF STAFFAN DAHLLOF

Nedskeeringspolitikken bliver ved med at
koste veekst og arbejdspladser. Der kom-
mer intet brud pa den negative spiral i
ar, ifglge de seneste officielle EU-tal, kun
forhabninger om, at det derefter bliver
bedre.

Kun to af 17 eurolande - Finland og
Luxembourg - overholder de formelle
krav pa maksimalt 3 procents budgetun-
derskud og en statsgeeld, som ikke over-
stiger 60 procent af BNP.

15 lande gor det ikke

Lige de to krav blev valgt ud fra den
historiske tilfeeldighed, at henholdsvis 3
og 60 procent flugtede med det aktuelle
gennemsnit, da Den @konomiske og Mo-
neteere Union blev skruet sammen.

Jesper Jespersen og Erik Hoffmeyer
fremhaever andetsteds i bladet, at ar-
bejdslgsheden er mere relevant som be-
skrivelse af den gkonomiske tilstand.

De seneste tal fra Eurostat viser en
gennemsnitlig arbejdslgshed pa 12,1 pro-
cent i eurolandene og 10,9 procent i det
samlede EU.

For unge under 25 ar var tallene i
marts 2013 24,0 og 23,5 procent.

Det lysner ikke forelabig
Kommissionens forarsprognose fra den
3. maj siger, at veeksten falder igen i ar;
med - 0,4 procent i eurozonen og med -
0,1 procent i hele EU.

Kommisseer Olli Rehn ser dog vanen
tro opmuntrende tegn - naeste ar. Rap-
porten bliver derfor praesenteret under
overskriften: "EU-gkonomien - langsom
bedring fra en langvarig recession”.

Hvorvidt det bliver Slovenien, Malta,

Italien eller sdgar Frankrig, som kommer til
at udlgse den neeste bglge af kriserubrik-
ker, er omdiskuteret i skrivende stund.

Arbejdslgsheden

Malt pa arbejdslgshed ser det veerst ud i
de seks eurolande gverst i tabellen her-
under.

Som det fremgar, ligger bade Italien
og Frankrig under gennemsnittet i euro-
zonen, men de italienske tal skal, ifglge
Eurostat, laeses med forbehold, fordi lan-
det opger arbejdslgshed anderledes end
de gvrige lande. ¢

(2012 i parentes) arbejdslashed af BNP 2013
Greekenland 27,2 (21,5) 59,1 (52,3) - 4,2
Spanien 26,7 (24,1) 55,9 (51,3) -15
Portugal 17,5 (15,1) 38,3 (35,7) -15
Slovakiet 14,5 (13,6) 34,5 (32,0) + 1,0
Cypern 14,2 (10,7) 32,3 (25,3) -87
Irland 14,1 (15,0) 30,3 (31,0) + 1,1
Eurozonen i gennemsnit 12,1 (11,0) 24,0 (22,5) -04
Italien 11,5 (10,4) 38,4 (35,2) -1,3
Frankrig 11,0 (10,0) 26,5 (23,1) -0,1
EU i gennemsnit 10,9 (10,3) 23,5 (22,6) -0,1
Danmark 72 (7,6) 14,5 (14,8) + 0,7

Tallene for arbejdslashed er fra marts 2013, sa arbejdslashedsprocenten i Cypern er altsé fra for
bankkrisen i april. Derimod er prognosen for landets negative vaekst lavet efter krisens udbrud.
Kilder: Eurostat 2013-04-30. EU-Kommissionen 2013-05-03.
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Flemming Larsen:

Del euroen i to: En nord-
euro og en syd-euro

Den tidligere souschef i Den Internationale Valutafonds
forskningsafdeling, danskeren Flemming Larsen, giver sit bud pa,
hvordan man kunne lgse euro-krisen.

AF OLE AABENHUS

| december 2011 kunne man i Weekend-
avisen finde en artikel af Flemming Lar-
sen, der kom med nogle usadvanlige
overvejelser om euroens fremtid: Euroens
grundleeggende problem er, at der er sa
stor forskel mellem den gkonomiske og
politiske kultur i Nordeuropa og Sydeuro-
pa, mente han. Lgsningen matte tilsva-
rende ligge i at dele det nuvaerende euro-
omrade i to, s& man far en "nord-euro”
og en "syd-euro”, hvor nord-euroen bliver
en steerk valuta, der hele tiden skrives op,
mens syd-euroen bliver en svagere valuta
- i hvert fald i en periode.

Flemming Larsen er ikke hvem som
helst. Han har i en reekke ar repraesente-
ret Den Internationale Valutafond i euro-
peeisk sammenhang, og han har tidligere
- som souschef i forskningsafdelingen
- haft ansvar for Valutafondens farende
publikation "World Economic Outlook”
(Udsigter for Verdens @konomi).

Flemming Larsen

Hvordan leser man eurokrisen?

»Der er to aspekter af krisen. Det akutte
aspekt, hvor markederne er blevet drevet
af panik, er nu nogenlunde under kontrol
- i hvert fald for gjeblikket«.

»Det andet aspekt er den underlig-
gende - fundamentale - krise: Der er en
stigende divergens - forskel - mellem
den sydlige og den nordlige del af euro-
omradet, og det haenger sammen med, at
de sydlige lande har mistet konkurrence-
evne i ganske betydelig grad«.

,, Om det virker, afhaenger af vores
gkonomiske og politiske kultur.
Er vi parate til at nyde fordel af en
steerkere valuta?

»Det ville jo veere rart, hvis disse
konkurrencesvage lande ikke var kom-
met med i euroen. Men det er de jo. Men
sa kunne man spgrge, om ikke det ville
veere rart, hvis de traddte udenfor og fik
dannet deres egen monetaere union - en
sydlig euro, som kunne have en fast kurs
over for den nordlige euro - i hvert fald i
en periode, indtil de har bevist, at de er i
stand til at veere i union med et land, der
er sa steerkt som Tyskland«.

»Den sydlige euro vil naturligvis skulle
starte ud med en betydelig devaluering
— til en kurs, som man s& ma forsgge at
fastholde over tid. Gar det ikke, ma den
devalueres yderligere«.

Du teenker dig en sydlig euro, der ligger
f.eks. 25 pct. under en nordlig euro?
»Det ville veere et rimeligt sted at starte«.

To eurozoner, én centralbank

Men noget af det afggrende i euroen er,
at den bliver styret af Den Europzeiske
Centralbank. Har vi to centralbanker i det
system, du teenker nu?

»Det kunne man have. Men jeg tror,
det ville veere logisk at have én central-
bank, der styrede begge systemer og
gennem sin reserver beskyttede ogsa
den svagere euro.

Storbritannien

Belgien

Holland

Tyskl:

Luxembourg

Frankrig

Portugal
Spanien

Sa vi har en syd-euro og en nord-euro, som
begge knytter sig til Den Europaeiske Central-
bank, og sé har vi to eurogrupper af lande..?
»Det er det, man kunne forestille sig. Det
ville jo have den store fordel, at juste-
ringsbyrden bliver fordelt mere ligeligt
mellem de staerkere og de svagere landex.

»For gjeblikket er hele byrden jo pa de
svage lande. Det vil sige, at justeringspro-
cessen i gjeblikket er meget mere vaekst-
hezemmende end den ville veere under den
model, som jeg forestiller mig«.

En ligelig fordeling ma betyde, at euroen
opskrives i nord. Hvilken interesse skulle
feks. Tyskland - eller Danmark som "det
18. euroland” - have i, at euroen bliver
steerk? Det bliver jo vanskeligere at eks-
portere...
»De keempestore ubalancer, vi har i ver-
den er jo ikke bare underskudslandenes
problem. Problemet ligger ogsé i, at over-
skudslandene bruger for lidt hjemmex.
»Tyskerne har et meget stort opspa-
ringsoverskud, og de er ude af stand til
- eller uvillige til - at bruge alt det, de tje-
ner, hjiemme. Derfor har de en meget stor
kapitaleksport. Nogle vil mene, at det har
veeret en del af problemet i eurozonen, at
Tyskland har eksporteret kapital til svage
lande, der var alt for glade for at importere
kapitalen, men som ikke kunne investere
den fornuftigt«.

Steerk valuta stiller krav

Poul Nyrup Rasmussen sagde i sin tid, at
det er en fordel at have en hard valuta,
fordi man kommer til at skyde det arbejde
ud, der har ringe produktivitet?
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Tjekkiet
Slovakiet
Dstrig
Ungarn

Rumaenien

Slovenien

Bulgarien
Italien
Graekenland
Malta Cypern

»Du kan sige det sadan, at hvis du vil
have fremgang i levestandard og real-
indkomst, s& er du ngdt til at omstille dig
til, hvad den internationale konkurrence
dikterer. Og det kreever, at man flytter res-
sourcer fra gamle industrier til nye aktivi-
teter. Eller at man bliver meget bedre til at
producere det, man altid har produceret«.

»Om det virker, afhaenger af vores
gkonomiske og politiske kultur. Er vi pa-
rate til at nyde fordel af en steerkere va-
luta? Det er der nogle lande i Europa, der
er. Og der er andre lande, der ikke er det.
Som traditionelt har foretrukket en relativt
svag valuta. Og som har en tendens til at
svaekke valutaen yderligere, nar de har
gkonomiske problemer. Det geelder lande
som f.eks. i Frankrig eller Italien«.

,, Det ville vere logisk at have én
centralbank, der styrede begge
systemer og gennem sine reserver
beskyttede ogsa den svagere euro.

Du ser et sydligt Europa, der synker lzen-
gere og leengere ned?

»Jeg haber ikke, at det gar sadan, og jeg
forestiller mig, at de blot skal have lidt
mere tid til at omstille sig. De er bare ikke
kommet dertil endnu. Og de har meget
sveert ved at acceptere, at de far omstil-
linger i deres samfund patvunget udefra
- iseer hvis du kommer fra Berline.

Vil den lesning, du foreslar her, kunne lose
op for tyskernes frygt for en overfarsels-

union, hvor de lande, hvor det gar godt,
betaler for dem, hvor det gar skidt?

»Faren for, at der bliver brug for store over-
farsler, er meget, meget starre, sa leenge
Sydeuropa forbliver i krise. Hvis den fare
skal reduceres, ma du give landene i syd
en bedre chance for at komme ovenpa
igen. Opdelingen i en nord- og en syd-
euro er en mulig lzsning pa kort sigt. Pa
leengere sigt mener jeg dog, at muligheden
for overfarsler skal vaere mere ekspliciti en
moneteer union, som man har det i USA«.

USA..?

»Det er helt naturligt inden for et meget
stort valutaomrade, at konjunkturerne ud-
vikler sig forskelligt, og at nar det gar ned
ad bakke i visse regioner, s& ma resten
af unionen hjeelpe til - med mere eller
mindre automatiske former for overfars-
ler. Det er sadan, det foregar i USA, hvor
f.eks. de mange sociale ydelser er fgde-
rale og bliver udbetalt uanset, hvor skidt
det star til med de statslige finanser f.eks.
i Californien eller Florida«.

Du mener, man er nadt til at knytte en
overfarselsunion til en valutaunion...?

»l en vis grad. Ligesom man ogsé er ngdt
til at komme videre med bankunionen,
hvis man skal ggre sig hdb om at f& den
moneteere union til at fungerex.

»0g igen er modellen, man bar kigge
pa, den amerikanske model, hvor ansvaret
for bankerne ligger hos de fgderale myn-
digheder. Det vil sige, man har fuldsteendig
brudt sammenhangen mellem de finan-
sielle institutioner og den enkelte stat«.

S4 den diskussion, man har i Danmark om,
at Danske Banks balance er pa to gange
det danske bruttonationalprodukt - den
ville man ikke finde tilsvarende i USA?
»Nej.

At redde, hvad reddes bor

De forestillinger, du nu har lagt frem her,
bliver de diskuteret f.eks. i Den Internatio-
nale Valutafond?

»Nej, det er resultatet at mine egne over-
vejelser. Jeg synes, at der er for mange

af de bud, man finder iseer i angelsaksisk
presse, som lidt for hurtigt nar til den kon-
klusion, at det her kun kan ende i térer,
for det kan ikke fungerex«.

»Jeg finder det mere spaendende at
teenke over, om man kan redde det, der
er veerd at redde. Og jeg mener bestemt,
at Den Moneteere Union kan reddes og
overleve, men sé skal den jo altsa geelde
for lande, der har en feelles gkonomisk
og politisk kultur, ligesom det er tilfeeldet
i USA«.

»Den amerikanske monetaere union
har veeret pa plads i lang tid. Der er pro-
blemer i dag, men det er nok den mest

NOTAT - magasin om demokrati og Europa

succesrige gkonomiske historie, vi har.
Der er ikke meget at seette fingeren pa«.

Helt kort, hvori bestar den store fordel ved
at veere i en valutaunion?

»Den store fordel er, at man far meget
mere samhandel, nar valutakursen er sta-
bil og man ved, den forbliver stabil. Du far
en starre udveksling af finansielle ydelser.
Hele gkonomien bliver mere effektiv, nar
du har mere samhandel - og dermed
bidrager valutaunionen til en hgjere leve-
standardc.

Huvor realistisk er dit forslag om en deling
af euro-omréadet i en nord-euro og en syd-
euro?

»Nar man ser pa den nuveerende situation
i Europa, er det selvfglgelig noget ureali-
stisk, at man skulle kunne blive enige om
det, jeg foreslar her«.

»Det var sveert at indfgre euroen. Der-
for vil der vaere modstand mod at andre
noget som helst i arrangementet. Og man
forestiller sig darligt, at Italien og Frankrig
ville acceptere at blive delegeret til en
slags 2. klasses euroland. Men jeg mener,
at begge lande bgr g& med i en svagere
euro. De er ikke i stand til at konkurrere
pa lige fod med Tyskland endnu, og de
har brug for en leengere tilpasningspe-
riode«.

»Det far du dem ikke til at indremme,
men derfor er det da meget morsomt at
spekulere lidt pa, om man kunne ggre det
anderledes i stedet for denne meget lang-
somme, pinefulde proces, vi ser i dag, og
som jo risikerer at ende helt i tarer«. ¢

Grundlovs-
arrangement

5. juni kl. 10-11.30

i Vartovs gard i Kghenhavn.

Hvem far i ar Ebbe Klgvedal Reichs
demokratistafet? Et tankeveekkende
og hyggeligt arrangement med sma
indslag.

Arranggrer: DEO og Vartov.

imewo oig A WWW.deo.dk
DE

EU-debat - meres @ndende - mlndrefastlast
info@deo.dk - tI 7026 3
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Tyskland som det
europeiske sertilfelde

Hvis formalet var at sikre et europaeisk Tyskland i stedet for
et tysk Europa, sa er @MU'en blevet en begraenset succes.

AF STAFFAN DAHLLOF

Det nye eurokritiske parti Alternative fiir
Deutschland (AfD) har pa kort tid faet
godt 10.000 medlemmer. Forholdsvis
mange af dem kommer fra det liberale og
erhvervsvenlige FDP (Freie Demokrati-
sche Partei), som indgér i kansler Merkels
konservative regering.

Det er en tysk nyhed, men ogsé noget
mere end det:

AfD, og nye toner i den tyske de-
bat, viser, at eurokrisen er ndet til EU’s
magtcentrum, ikke i form af nedskee-
ringsdiktater, men i form af intern politisk
modstand.

”"Den halve D-mark”
Myten om @MU’ens tilblivelse fokuserer
pa en vist nok opdigtet, men ikke helt
usandsynlig, konversation mellem den da-
veerende franske praesident Francois Mit-
terand og den tyske kansler Helmut Kohl,
efter at Berlinmuren var veeltet.

De to har lige haft en leengere aften-
passiar, og Mitterand konkluderer:

»Godt, du far hele Tyskland, og vi far
den halve D-mark.

@MU og euro fra starten et politisk
projekt. Formélet fra fransk side var at
forankre Tyskland i det europeeiske sam-
arbejde og forhindre en tyske enegang,
som efter en genforening med det krak-
kede DDR ville teelle godt 80 millioner
indbyggere.

Formalet fra tysk side var at berolige
de europzeiske naboer, og at f& samlet
den tyske nation.

”German-style”
Den Europeeiske Centralbank (ECB) blev
skabt som en fotokopi af den tyske Bun-
desbank - med inflationsbekeempelse som
det overordnede mal og med en selvstaen-
dig rolle uden for politikernes reekkevidde.
Bernard Connolly, der som embeds-
mand i Kommissionen fulgte tilblivelsen
pa teet hold, skrev en staerkt kritisk bog
om forlgbet, "The Rotten Heart of Euro-
pe”, hvorefter han blev fyret. Her forteel-

Euroens feedre,

fem ar for euroen blev til:

Den franske preesident Francois
Mitterand (tv.) holder hand
med den (vest)tyske kansler
Helmut Kohl ved en mindehgj-
tidelighed i 1984 pa Douau-
mont kirkegarden ved Verdun,
hvor naesten 800.000 franske
og tyske soldater dade i kamp
under forste verdenskrig.
Dengang var Frankrig og Vest-
tyskland lige store med ca. 60
millioner indbyggere hver, og
omtrent den samme gkonomi-
ske styrke.

Murens fald, der kom som et
lyn fra en klar himmel i 1989,
betad, at Tyskland ik 16 mil-
lioner flere indbyggere end
Frankrig.

Mitterands pris blev et lofte fra
Kohl om, at Tysklands steerke
D-mark skulle blive kernen i en
feelles europaeisk euro.

ler han, hvordan den tyske Bundesbank
udarbejdede strikse betingelser for ECB
og valutaunionen som modspil til franske
gnsker om en politisk styring.

»Om den tyske hensigt var, at Frankrig
skulle acceptere, eller om man helst ville
have, at franskmaendene skulle sige nej,
far vi aldrig at vide«, sagde Connolly i et
interview med NOTAT, da han lige var fra-
trddt som embedsmand i Kommissionen.

99 OMUen efter 2008 er blevet il
en anden historie med natlige
krisemgder, lanepakker, krise-
mekanismer, og om mere eller
mindre snedige mader at stotte et
vaklende system pa - uden at gare
det pa den forbudte made.

Men vi kender resultatet: Frankrig, og
alle de andre, accepterede en valutaunion
"German-style”.

Forbud mod haftelse

Oveni fik Maastricht-traktaten, som lagde
rammerne for @MU’en en "no bail-out
clause”, et forbud mod at et EU-land,
f.eks. Tyskland, skulle kunne heefte for an-
dre medlemsstaters geeld (artikel 125).



Lande som ikke kunne klare mosten,
matte klare sig selv.

Overholdelsen af spillereglerne var
nationale anliggender, ligesom de tilpas-
ninger til den feelles rente, der blev ngd-
vendige, nar man nu ikke leengere kunne
fare en egen rente- og valutapolitik.

Det var ikke noget, som ECB eller det
samlede EU matte tage sig af.

| neesten et ti-ar - fra 1998, da 11 lan-
des valutakurser blev I&st fast til hinanden,
til finanskrisens udbrud i 2008 - gik det
meste dog som pa skinner.

,, Det, som skulle blive et
europaeisk Tyskland og ikke et
tysk Europa, blev en halvferdig
politisk union med gkonomiske
spilleregler “German-style”.

Landene sa ud til at overholde regler-
ne. Og nar de ikke gjorde det - som Frank-
rig og Tyskland i 2002-2003 - blev reglerne
bare bgijet, s& det hele kom til at passe.

Det gik ganske udmeerket, at skabe en
moneteer union med en feelles valuta uden
en politisk overbygning, og uden at lan-
dene behgvede at hafte for hinanden.

Eller rettere sagt: Det gik for en tid.

@MU’en efter 2008 er blevet til en
anden historie med natlige krisemgder,
l&nepakker, krisemekanismer, og om mere
eller mindre snedige méader at stgtte et
vaklende system pda - uden at ggre det pa
den forbudte made.

I det tyske bagland

For hver ny krisemekanisme, og for hvert
nyt politisk tiltag har kansler Merkel staet
som beslutningens garant. Men sa har
hun ogsa brugt lejligheden til at forteelle,
at dette er Tyskland géet med til, men kun
under forudseetning af, at... etc.

Og for hvert nyt tiltag har det rumlet i
det tyske bagland.

Den tyske forfatningsdomstol i Karls-
ruhe vogter nidkeert p4, at tyske politikere
ikke giver mere fra sig, end de har lov til
ifalge EU-traktaten og ifglge den tyske
grundlov.

Hidtil har den ikke stukket en kaep i
EU-hjulet. Afggrelserne har fulgt en "her-
til-men-sa-heller-ikke-laengere-kurs”.

Neeste afpragvning bliver den 11.-12.
juni, hvor de tyske dommere afholder en
hgring, om ECB's opkgb af obligationer
(OMT) nu ogsa er i overensstemmelse
med Centralbankens befgjelser.

Hertil-og-ikke-leengere

For hver nyt kriseindgreb har man i Tysk-
land haft en ophidset debat om, hvorfor vi
i nord skal betale for de andres uansvar-
lighed. "Machen sie jetzt unseren Euro

kaputt?” (@deleegger | nu vores euro?),
skrev f.eks. avisen BILD med store typer
under Cypernkrisen.

Politisk har det hidtil ikke sat de helt
dybe spor, men der er tegn pa forandrin-
ger i det politiske landskab.

Alternativ fir Deutschland har i
nogle meningsmalinger set ud til at kunne
komme over speaerregraensen pa 5 procent
ved det kommende valg i september. Det
samler iseer dem, der er bade borgerlige
og eurokritiske.

Pa den anden side af den politiske
skala har den tidligere socialdemokratiske
finansminister, og derefter venstreflgjspo-
litiker, Oskar Lafontaine kaldt euroen for
en fejlkonstruktion. Lafontaine har tidli-
gere forsvaret euroen som en modveegt til
den amerikanske dollar.

Selv om det kan pavises, at Tyskland
har, og har haft, god gkonomisk gavn af
euroen, sa er det ikke den opfattelse, som
praeger den tyske debat.

Angela med overskag

Nu tegner demonstranter i Greekenland
og Spanien Angela Merkel med skrarem
og et studset sort overskaeg.

Det franske Socialistparti beskriver
tysk politik som udtryk for “en egoistisk
uforsonlighed”, om end det var i et udkast,
som blev trukket tilbage.

Demonstration i Athen mod Angela Merkels besog i den graeske hovedstad 9. oktober 2012.

Bade pa gaden og i det politiske etab-
lissement spredes billedet af, at @MU’en er
blevet lige lovligt tyskpreeget alligevel, pa
trods af udtalte hensigter om det modsatte.

Tyskland og den tyske befolkning far
ogsa at vide - for eksempel fra store dele
af Europa-Parlamentet - at lgsningen pa
krisen er euroobligationer, eller andre ma-
der for Tyskland at heaefte for andre landes
geeld pa, om end det stadig ville veere et
brud pa traktaten.

@MU’en og den farte krisepolitik
bliver set pa som bevidst udtryk for at
etablere en tysk dominans af Europa; ikke
pé larvefgdder og i uniform, men som
gkonomisk - politisk diktat.

... sa gar det grueligt galt

Denne her "German-bashing”, enten i den
grove eller mere subtile udgave, hviler pa
to piller.

Den ene pille er forestillingen om, at
Tyskland og tyskere over ét har tjent fedt
pa euroen - noget som ikke alle tyske
kontanthjeelpsmodtagere, "arbejdende
fattige” og lgst ansatte kan veere helt
enige i efter de drastiske reformer i arene
2002-2004.

Den anden pille er, at Tyskland af
historiske grunde betragtes som et seertil-
feelde. Hvis landet ikke bliver spundet ind i
forpligtelser, sa gar det grueligt galt.

Det som bliver kaldt fransk patriotis-
me, britisk selvsteendighed og dansk su-
vereenitet bliver i den tyske version udtryk
for ekspansionisme. Eurokrisen viser nu,
at selv om den preemis skulle veere rigtig,
sa var den gkonomiske og monetaere
union heller ikke Igsningen.

Det, som skulle blive et europaeisk
Tyskland og ikke et tysk Europa, blev en
halvfeerdig politisk union med gkonomiske
spilleregler "German-style” og et Tyskland
omtrent lige s& nationalt som alle andre -
og nu ogsa med euromodstandere, som
efter alt at demme vil preege resultatet af
det kommende valg. ¢

Med DEQ til Alsace

5 dages bustur med afgang
den 19. oktober

Oplev EU og det smukke Alsace. Vi be-
sgger Europaradet og EU-Parlamentet,
oplever den historiske by Strasbourg,
borgen Haut Koenigsbourg og kgrer
ad den smukke vinrute med besgg
hos vinbonde og den eldste vinby i
Alsace. En super hyggelig tur hvor du
bliver klogere pa EU. Prisen er 3.400 kr.

L&s mere PA WWW.(eo.dk

DEO EU-debat - mere spaendende - mindre fastlést
info@deo.dk - tlf. 70 26 36 66
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lingen. Det efterlod de europeeiske valu-
taer uden anker.

Som et led i EF-samarbejdet blev
der midlertidigt aftalt et sakaldt 'Slan-
gesamarbejde’, som i praksis havde
Tyskland som anker og en reekke af de
mindre nord- og vesteuropeeiske lande
som deltagere.

Slangesamarbejdet blev i 1979 ef-
ter aftale mellem Tyskland og Frankrig
omdannet til Det Europeeisk Moneteere
Samarbejde (EMS) med deltagelse af
alle EU-lande (bortset fra Storbritanni-
en; der skete dog efterfglgende sendrin-
ger i medlemskredsen, idet deltagelsen i
EMS ikke var en del af EU-traktaten).

ERM (Exchange Rate Mechanism)
var det centrale element i valutasamar-
bejdet. Her var det fastlagt, at de indbyr-
des valutakurser hgjst matte svinge med
+/- 2 Vs pet. i forhold til hinanden.

Soros’ valutaspekulation
Pa grund af landenes meget forskellige
inflationsrater i 1980’erne og liberali-
seringen af de finansielle kapitalbevae-
gelser opstod der jeevnligt behov for at
eendre de aftalte centrale valutakurser.
Tyskland og Holland matte (ngdtvun-
gent) revaluere deres valuta, mens de
sydeuropeeiske og skandinaviske lande
liges& ngdtvungent matte devaluere
deres valuta, for at modsta valutaspe-
kulation.

| 1992/93 valgte adskillige europeei-
ske lande (Storbritannien, Sverige, Fin-
land og lItalien) helt at forlade EMS’en.
Det skete efter at store spekulanter med
George Soros i spidsen havde spekule-
ret mod pundet og tvunget det ud over
den tilladte graense for pund-kursen.

Mere plads i slangen

Som en konsekvens af den ggede
spekulation inden for EMS’en blev den
tilladte udsvingsmargen mellem de
indbyrdes valutakurser udvidet til +/- 15
pct. Det system fungerede stort set pro-
blemfrit i perioden op til etableringen af
Den Monetare Union med den feelles
valuta og derfor helt fastlaste valuta-
kurser.

Dette fleksible ERM2-system er
stadig i funktion for EU-lande med egen
valuta og en aftalt fast kurs i forhold til
euro. Det er f.eks. rammen om den dan-
ske fastkurspolitik.

Hvis et @MU-land introducerer en
national valuta, vil den kunne deltage i
dette faste, men mere fleksible valuta-
samarbejde. ¢

Jesper Jespersen

SKOVMANDS
NOTATE

19. APRIL — 15. MAJ

EU holdes ude
af Arktisk Rad

15. maj. Mens Kina, Indien, Italien, Japan,
Sydkorea og Singapore alle har faet status
som observatgrer i Arktisk Rad, har EU faet
nej. Det skyldes det trearige forbud mod
canadiske seelskind, som EU har indfart,
oplyser Euobserver.com.

Beslutningen blev truffet pa et made i
Kiruna, og den canadiske repraesentant for
inuitterne i landet fastslog, at EU fagrst kan
komme med i Arktisk Rad, nar Canadas
inuitter far samme mulighed for at szelge
seelskind som inuitterne i Grgnland.

| Arktisk Rad har kun de lande stemme-
ret, som stgder op til Polarhavet, eller som
Sverige og Finland ligger ganske taet pa. Nar
lande som Kina og Indien gerne vil deltage
i arbejdet, skyldes det gnsket om at fglge
med i udviklingen i det vigtige omrade.

EU's forbud mod saelskind er hyklerisk, nar
man taenker pé, hvor elendig beskyttelsen er
af husdyr som svin og hans. Og nu haevner
det sig.

Vognmeaend
kan ande lettet op

15. maj. lfglge Transportmagasinet har
kommisseer Siim Kalas nu udskudt debat-
ten om en udvidelse af EU-vognmaends
mulighed for at kare ture i andre EU-lande.
Han vil tidligst tage den op i 2014.

| dag méa udenlandske vognmaend kere
tre ture i Danmark inden for en uge, og hvis
denne mulighed udvides, vil det i praksis
veaere umuligt for danske vognmaend at drive
virksomhed med danske chauffgrer. De vil
blive underbudt af vognmeend, der karer
med chauffgrer til langt lavere Ignninger.

Den udenlandske lastbilkarsel i Danmark
har allerede kostet tusinder af arbejdsplad-
ser, og en udvidelse vil veere en katastrofe.

Stor sejr for britiske
modstandere

2. maj. De britiske kommunalvalg blev en
endnu stgrre triumf for modstanderpartiet
UKIP end partiet og dets leder, Nigel Far-
rage, havde ventet.

Partiet fik ikke feerre end 23 procent

af stemmerne - nzesten lige s& mange som
de konservative med 25 procent og Labour
med 29.

De andre partier er rystede. De frygter,
at UKIP vil blive det stgrste parti ved val-
gene til EU-Parlamentet i maj 2014. Og de
frygter nok endnu mere, at den modstand
mod EU, som statten til UKIP er udtryk for,
kan fare til et nej til EU ved en kommende
folkeafstemning.

Euro-krisen har dbnet gjnene hos mange for,
at EU’s beslutninger ikke er sé vidunderlige,
som tilheengerne haevder. Og det viser sig nu
i Storbritannien.

Islands fremtid i EU

er tvivlsom

27. april. Det islandske valg blev et tord-
nende nederlag for den siddende socialde-
mokratiske og rgd-grgnne regering. Sejr-
herrerne blev det konservative selvsteendig-
hedsparti og Fremskridtspartiet, der tilsam-
men fik over 50 procent af stemmerne.

Ifglge iagttagere tabte regeringen, fordi
den gik ind for, at isleendingene skulle be-
tale erstatning til de hollandske og engelske
kunder, der havde tabt penge, da netbanken
Icesave krakkede.

..Men det talte sikkert ogsa med, at den
gik ind for at blive medlem af EU, som er
dybt upopuleer i Island. Efter valget gar de
fleste nu ud fra, at forhandlingerne med EU
vil ophare. Et EU-medlemskab vil betyde, at
islaendingene mister eneretten til at fiske i
havet omkring Island. S& det er godt, at den
tanke nu opgives.

Sgger at redde

klimakvoterne

19. april. Den 16. april forkastede EU-
Parlamentet med 334 stemmer mod 315 et
forslag fra klimakommisseaer Connie Hede-
gaard om at udskyde frigivelsen af et stort
antal CO2-kvoter.

Kvoterne har i gjeblikket en sa lav veerdi,
at virksomhederne ikke tilskyndes til at spa-
re pa energien eller ga over til vedvarende
energi. Og Connie Hedegaards forslag var
i virkeligheden ikke vidtgaende nok. Al-
ligevel lykkedes det industriens lobbyister
at standse forslaget, sa der fortsat er alt for
mange CO2-kvoter i omlgb.

Ifalge Berlingske har Jens Rohde og
Britta Thomsen, der er medlemmer af hen-
holdsvis den liberale og den socialistiske
gruppe, ikke opgivet habet om at fa folk
i deres grupper til at &ndre holdning og
ga ind for forslaget. Der skal jo ikke flyttes
mange stemmer for at endre afggrelsen.

Lobbyisterne har uhyggelig stor magt. Man
ma habe, at Rohde og Thomsen far heldet
med sig.

Notaterne kan i uddybet form
leses pa www.notat.dk
under de samme overskrifter.



AF ASGER BLOM

Den tyske gkonomiprofessor og finans-
ekspert Wilhelm Hankel foreslar i sin nye
bog "Die Eurobombe wird entschérft”
(Eurobomben desarmeres) et valutasy-
stem, der er mindre stift end det nuvae-
rende - for passer euroen overhovedet til
noget land?

De nuveerende gkonomiske problemer
er for en stor del skabt af valutasystemet
selv, derfor ma de ogsa lgses ved en a&n-
dring af dette.

Afskaffelse af euroen farer til kaos

| modseetning til andre, argumenterer
Hankel ikke for, at hverken de sydeuro-
peeiske lande eller Tyskland skal forlade
euroen, eller for at euroen skal afskaffes.
Det ville nedbryde EU’s sammenhang og
skabe kaos pga. skyldnerlandenes geeld,
mener han.

,, Ifalge Hankel bliver euroen "stabil
som guld”, en art pengenes penge.

Hvis geelden med ét skulle omregnes
og tilbagebetales i den tidligere natio-
nale valuta, ville gaeldsbyrden blive totalt
ubeerlig, s& meget desto mere som debi-
torvalutaerne (geeldslandenes valutaer)
ville veere faldet i veerdi (og kreditorvalu-
taerne eventuelt steget).

2 parallelle valutaer

Hankel foreslar derfor, at eurolandene
beholder deres euro, men samtidig gen-
indfgrer deres nationale valuta.

BADE
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DRAKMER - SAMTIDIG?

Tysk finansekspert foreslar, at hvert enkelt
euroland far bade euro og national valuta.
Euroen bliver sikker som guld, lover han.

Hvis euroen fortsat eksisterer, kan
skyldnerlandenes geeld forblive i euro og
overfgres til en art Bad Bank (svarende
til Finansiel Stabilitet, der har til formal
at overtage og afvikle aktiviteterne fra
nadlidende danske pengeinstitutter. red.).
Geeldsproblemet vil séledes kunne lgses
hen ad vejen.

Ved siden af euroen skal landene
samtidig have en national valuta lige som
far euroens indfgrelse. Vekselkursen for
disse nationale valutaer skal kunne svinge
frit i forhold til de andre nationale valutaer.

Argumentet for frie vekselkurser
ligger i devalueringsmuligheden. Hvis
et land gennem leengere tid ophober
voksende underskud og dermed geeld til
andre lande, kan det nedskrive sin valuta,
og derved blive mere konkurrencedygtigt.
Det er netop ikke muligt med den nuvee-
rende eurokurs.

”Som guld”
De nationale valutaer vil imidlertid ogsé
have en vekselkurs i forhold til euroen.
Euroen kommer altsa til at fungere
som feelles malestok for de forskellige
valutakurser.

| det nye system udsteder Den Euro-
peeiske Centralbank euroer, som landene
kaber til gengeeld for national valuta. De
nationale valutaer forbliver i Centralban-
ken som valutareserver.

Ved siden af euroen skal landene
samtidig have en national valuta.

Fordelen er, at landene ved siden af
deres egen svingende nationale valuta,
har en euro, der er stabil, fordi den er
deekket af samtlige deltagerlandes valuta

- dermed hgster de fordelen af at veere en
del af et stort valutaomrade. Ifalge Hankel
bliver euroen "stabil som guld”, en art
pengenes penge.

Greshams lov

Euroen vil derfor veere seerligt egnet til
opsparingsformal eller som reservevaluta,
men borgerne kan frit veksle mellem de-
res to valutaer og frit veelge, hvilken valuta
de vil betale eller spare op i. | den forbin-
delse paberaber Hankel sig Sir Thomas
Gresham, Dronning Elizabeth I's finans-
minister, der havde konstateret, at nar et
land havde flere slags penge, brugte folk
de darlige penge til forbrug og sparede de
gode op.

Fordelen ved parallelvalutaerne vil
altsa veere, at de enkelte lande kan rea-
gere fleksibelt - samtidig med at Europa
opretholder en feelles monetaer malestok
og en international reserve- og opspa-
ringsvaluta.

Ifglge Hankel ville et sddant valutasy-
stem overflgdigggre omstridte foranstalt-
ninger som redningsfonde, akonomisk
union og ECB-opkgb. Landene ville i hg-
jere grad blive ansvarliggjort, og systemet
ville uden videre kunne st& abent for alle
EU-lande; det nuveerende grgftegraveri
ville veere meningslgst. ¢

Withelm Hankel
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Marts 2013.
19.99 €
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“Fem kroner. Vexles med Guldmont i

henhold til Lov af 12. juli 1907. Nationalbanken i Kjgbenhavn 1912

Mantunionerne fik
en krank skahne

De virkede kun, sa l&nge penge kunne veksles med guld eller sglv.

DR@MMEN om en feelles valuta er langt
eldre end euroen. Fra 1877 til 1914 havde
Danmark, Norge og Sverige séledes kronen
som en feelles valuta. Danske mgnter og
pengesedler kunne frit bruges i Norge og
Sverige, og samme mulighed havde ejerne af
norske og svenske penge.

Netop pa den tid afskaffede de tre lande
deres gamle mgntsystemer og erstattede
dem med kroner og gre. Og s& kunne de
have samme veerdi, fordi alle tre lande fik et
system, hvorefter pengesedler kunne ombyt-
tes med guld.

Denne mulighed for at bytte til guld
forsvandt med Farste Verdenskrigs udbrud
i 1914, hvor landene oplevede kraftige pris-
stigninger og derfor ikke turde give folk mu-
lighed for at f& guld for deres pengesedler.
Derfor ophgrte mgntunionen. Og lige siden
har de nordiske kroner haft forskellig vaerdi
bortset fra nogle fa maneder i 1931.

| lang tid blev der faktisk ved med at
sté pa pengesedlerne, at de kunne ombyt-
tes med guld efter geeldende lov. Men den
geeldende lov sagde, at de ikke kunne om-
byttes!

EN ANDEN M@NTUNION var den latinske,
der i 1865 blev oprettet mellem Frankrig, Bel-
gien, Schweiz og ltalien, og som i en kort pe-
riode ogsé havde Graekenland som medlem.

Mgntunionen var dog ikke sa vidtgdende
som den skandinaviske. Den omfattede ikke
pengesedler, kun almindelige mgnter, der
skulle veere af sglv. Og som den skandinavi-
ske ophgrte den i 1914.

EN KRONE FRA 1876 havde stort set samme
veerdi som 100 kroner i dag. Derfor er det
tankevaekkende, at kronerne i de nordiske
lande stadig ligger meget teet i veerdi.

Det har dog ikke altid veeret séadant. |
mange ar efter 1945 var den svenske krone
30 procent mere veerd end den danske. Og
i 1970’erne farte EU'’s "valutaslange” til, at
den danske krone en overgang var cirka 30
procent mere veerd end den svenske og den
norske. Valutaslangen var nemlig domineret
af den tyske D-mark, og den steg hele tiden
i veerdi.

| DEN LATINSKE M@NTUNION opstod helt
anderledes store forskelle. Det skyldtes, at
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Schweiz havde langt svagere prisstigninger
end Frankrig og iseer Italien. Far indfagrelsen
af euroen var den schweiziske franc over
500 gange sa meget veerd som den itali-
enske lire og 30 gange s& meget som den
belgiske franc.

Den franske franc havde stadig en
tredjedel af den schweiziske francs veerdi,
men det skyldtes alene, at den begavede
general de Gaulle i begyndelsen af sin pree-
sidenttid lavede en pengeombytning, sa
100 franc blev til én franc!

Sven Skovmand





