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Summary: In this article the criteria established by the Maastricht Treaty for conver-
gence of economic policy of the EC Member States towards the Economic and Monetary
Union are analyzed by means of factor analysis. The results indicate that the original cri-
teria may be summarized by two independent factors of monetary policy and public debt
rate. However, it is questioned whether the public debt rate plays an important role in ex-
change rate arrangements, as practice has shown that some EC Member States have
public debt rates substantially above the EC average as well as the strongest currencies.

1. Indledning

Formilet med denne artikel er at analysere de konvergenskriterier, som opstilles i
Maastricht-traktaten til gennemferelse af Den Okonomiske og Monetzere Union
(@MU). Der foretages forst en ekonomisk analyse af de 5 konvergenskrav for at under-
sege, om der er en sammenhang mellem kravene, og om det er muligt at udpege fzlles-
navnere for disse. Herefter gennemfores en statistisk analyse med det formil at omfor-
me kriterierne til vathengige faktorer og undersoge, om disse kan reduceres til at har-
monere med fellesn@vnerne. For at undersege faktorernes autonomi over tiden gen-
nemfores en faktoranalyse for arene 1988 og 1991. Tallene for 1991 anvendes tillige til
at undersoege, 1 hvilket omfang medlemslandene 1 1991 opfyldte Maastricht-traktatens
betingelser for deltagelse i Unionen.

[ @MU’ens forste fase, som gér fra 1. juli 1990 til udgangen af 1993, skal der ske en
styrkelse af det pengepolitiske og generelle skonomisk-politiske samarbejde. Et fzlles
grundlag for samordning af den ekonomiske politik skal gennemferes, nér traktaten er
godkendt i medlemslandene.

I anden fase, som starter 1. januar 1994, er der planlagt en koordination af det mone-
teere samarbejde inden for rammerne af Det Europziske Monetaere Institut. [ denne fase
indtraeder et forbud mod, at medlemslandene finansierer offentlige budgetunderskud
ved ldntagning i centralbankerne (moneter finansiering). Denne finansieringsform an-
vendes i dag af en reekke medlemslande. Uforholdsmaessigt store budgetunderskud skal
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undgis, og Fellesskabet kan rette henstillinger til medlemslandene og offentliggere hen-
stillingerne. Det enkelte medlemsland hafter selv for sine geeldsforpligtelser.

Tredie fase starter senest 1. januar 1999, medmindre et flertal af landene inden udgan-
gen af 1996 opfylder de 5 konvergenskrav omtalt nedenfor 1 afsnit 2. 1 s fald aftales en
tidligere dato for iveerksettelse af tredie fase og dermed Den @konomiske og Monetzere
Union. I starten af tredie fase lises valutakurserne mellem deltagerlandene fast, og et
felles europzisk centralbanksystem oprettes.

2. Maastricht-traktatens konvergenskrav

[felge Maastricht-traktaten skal et medlemsland, der kandiderer til medlemsskab af
Den @konomiske og Monetzre Union inden udgangen af 1996 opfylde falgende krav:

(1) Inflationen milt ved forbrugerprisindekset ma det sidste dr ikke overstige den gen-
nemsnitlige inflationsrate i de 3 medlemslande, der har den laveste inflation, med mere
end 1,5 procentpoint. (Artikel 109 J med tilharende protokol).

(2) Renten pa lange statsobligationer ma det sidste ar ikke overstige den gennemsnit-
lige rente pd lange statsobligationer i de 3 lande, der har den laveste inflation, med mere
end 2 procentpoint. (Artikel 109 J med tilherende protokol).

(3) Landet skal som medlem af fastkurssystemet ERM inden for Det Europziske Mo-
netzre System (EMS) 1 de sidste 2 &r have ligget i det sneevre ERM-bénd (+/-2,25%) og
ikke pé eget initiativ have devalueret over for et andet medlemslands valuta. (Artikel 109
J med tilherende protokol).

(4) Den offentlige sektors budgetunderskud i1 procent af bruttonationalproduktet
(BNP) i markedspriser ma ikke overstige 3, medmindre en eventuel overskridelse er be-
granset og af midlertidig karakter, eller at reduktionen i budgetunderskuddet ned mod
referencevaerdien er teet pa at veere tilendebragt. (Artikel 104 C med tilherende protokol).

(5) Den offentlige sektors geeld 1 procent af BNP i markedspriser mé ikke overstige
60, medmindre bevagelsen ned mod de 60 pct. foregdr i et tilfredsstillende tempo. (Arti-
kel 104 C med tilherende protokol).

Skal man udpege en fellesn@vner for de 3 forste krav, mi det blive inflationsbekem-
pelse. Faedrene bag traktaten har tilsyneladende ensket at prioritere lavinflation hait ved,
at de 3 lande med den laveste inflation satter spillerummet for de evrige for sivel infla-
tion som rente. Ved at basere kravet pa de 3 lande med den laveste inflation med et tilleeg
pa 1,5 procentpoint skeerpes kravet til landene med hej inflation om tilpasning af infla-
tionsraten nedefter, sammenlignet med en situation, hvor der tages udgangspunkt i den
gennemsnitlige inflationsrate for alle landene. Fra et teoretisk synspunkt er det rimeligt
at antage, at landene med den laveste inflationsrate pd sigt ogsd har den laveste rente
(Fisher-effekten).

[ en situation med perfekt kapitalmobilitet og faste kurser vil renten i sma lande, som
anfert af Mundell/Fleming (1963/62), tilpasse sig udlandets renteniveau med tilleg af
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den forventede valutakurszndring. Inden for ERM vil det for sm lande sige det tyske
renteniveau, si lenge tilliden til fastkurssystemet opretholdes. Traktatens konvergens-
krav til renten er som nazvnt baseret pd det gennemsnitlige renteniveau i de 3 lande, der
har den laveste inflation, men da de andre EF-landes renteniveau nappe kan komme
vaesentligt under Tysklands, vil det 1 praksis blive det tyske renteniveau, som danner un-
dergreensen for tillegget af de 2 procentpoint'. Falgelig vil de lande, der har en lavere in-
flationsrate end Tyskland, f.eks. Danmark, fi en hejere realrente end den tyske med ne-
gative virkninger for is@r investeringsaktiviteten. Det, at et land har en lavere inflation
end Tyskland, giver umiddelbart en konkurrenceevneforbedring, men den hejere real-
rente begranser virkningerne heraf. P4 laengere sigt vil der vare en tendens til, at infla-
tionsforskelle mellem landene udjzvnes. Dette sker ved, at den pgede aktivitet 1 konkur-
renceerhvervene i lavinflationslandene presser inflationsraten op samtidig med, at den
reducerede skonomiske aktivitet i hajinflationslandene mindsker disse landes inflation.
Dette betyder, at ogsé forskelle i realrente tenderer mod at blive udjzvnet pd lengere
sigt.

De 2 krav til den offentlige sektor er dels et krav til den aktuelle finanspolitik for sd
vidt angir budgetunderskud, dels et krav til summen af budgetunderskud i fortiden i
form af det offentliges galdsbyrde?. Det synes sdledes vanskeligere a priori at udpege en
feellesnzvner for disse 2 krav. [felge Mundell/Fleming-modellen vil for et lille land fi-
nanspolitikken vere effektiv og pengepolitikken ineffektiv som instrumenter i den sko-
nomiske politik ved faste valutakurser og perfekt kapitalmobilitet. Kravet om et under-
skud pd de offentlige budgetter pd hejst 3 pet. af BNP indebzrer sdledes en begransning
i anvendelsen af et effektivt skonomisk instrument. Kravet om, at den offentlige sektors
galdsbyrde ikke mé overstige 60 pct. af BNP, kan for de medlemslande, der i dag ikke
opfylder dette krav, betyde en indsnzvring af det finanspolitiske,spillerum.

Fra et teoretisk synspunkt synes der at vaere ringe sammenhang mellem pa den ene si-
de inflation, rente og valutakursstabilitet og pi den anden side budgetunderskud og of-
fentlig gaeld. Ved perfekt kapitalmobilitet og fast valutakurs er som n&vnt renten 1 ind-
landet lig den udenlandske, idet regeringen ikke kan pavirke pengemangden, som er ef-
tersporgselsbestemt. Med samme inflationsrate vil realrenten vare ens i ind- og udland.
Felgelig bestemmes disse forhold helt vafthengigt af starrelsen af budgetunderskuddet.
Der kan imidlertid tznkes at vere en vis sammenhzng mellem gzldsbyrde/budgetun-
derskud og valutakursen. Lande med en haj geeldsbyrde kan vere fristet til at devaluere
for derigennem at skabe hej inflation med det formdl at reducere realvardien af den in-
denlandske geld.?

1. Der er nzzppe megen grund til at forvente, at denne tyske dominans andres vasenligt for overgangen til
PMU’ens 3. fase.

2. Disse to krav er i formuleringen forsynet med en vis elastik.

3. Se Persson (1993).
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Tabel 1. Konvergensindikatorer for 1991

Inflation Lang rente Valutakurs- Offentligt Offentlig
pet. pet. p.a. stabilitet budgetunder- gald!
skud(?)

vy fxa) fx3) fag) (x5
Luxembourg 29 8.2 0 0.8 6,
Frankrig 32 9.0 0 1,9 48,5
Danmark 2.4 10,1 0 2.0 722
Vestryskland 39 8.6 ] 36 45,0
Storbritannien 7.2 9.9 I 2.8 41,1
Irland 32 9.2 0 2.1 1009
Holland 3.3 8.9 0 25 78,3
Belgien 29 9.3 ] 6,6 130,1
Spanicn 6,3 12,4 1 4,9 45,6
ltalien 6.8 130 0 10,2 101,3
Portugal 11,9 17.1 1 6,4 68,5
Grekenland 184 227 1 15,2 1009
Gennemsnit 6,03 11,53 0,33 492 69,88
Standardaf- 4,77 4,34 0,49 4,19 34,61
vigelse
Maastricht- 4,23 11,20 0 30 60,0

kriterierne

(7)1 pet. af BNP
Kilde: Commission of the European Communitics. Eurapean Econamy No, 54, 1993,
Anm. For Graekenland er den lange rentesats for 1991 ikke oplyst, Satsen for den korte rente er anvendt i stedet,

Selv om et land opfylder kravene til inflation, rente og valutakursstabilitet kan det
teenkes, at landet selv i en situation med betydelig arbejdslashed tvinges til at dreje sin
ekonomiske politik i kontraktiv retning for at opfylde kravet til offentligt budgetunder-
skud eller kravet til offentlig geeld. Som de 2 konvergenskrav til den offentlige sektor er
formuleret, vil der udgd klart kontraktive virkninger fra de lande, der ikke opfylder kra-
vene, mens der fra lande, som opfylder kravene, naeppe udgir tilsvarende ekspansive im-
pulser. Der er siledes asymmetri mellem graden af kontraktive og ekspansive impulser
fra de 2 konvergenskrav.

3. Datamaterialet

[ tabel 1 preesenteres det datamateriale, som danner grundlaget for analysen af Maa-
stricht-traktatens konvergenskrav. Valutakursstabilitet er malt ved en binar hjzlpeva-
riabel, som antager vardien 0, nir Maastricht-traktatens krav om valutakursstabilitet de
sidste 2 4r er opfyldt, og vaerdien 1, nir dette ikke tilfzldet. Oplysningerne herom er hen-
tet fra Danmarks Nationalbanks Arsberetning 1992. Kravet om valutakursstabilitet var
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opfyldt i 1988 for Benelux-landene, Tyskland, Danmark og Irland. [ 1991 var kravet op-
fyldt for EF-landene med undtagelse af UK, Spanien, Portugal og Graekenland, idet Itali-
ens overgang fra det brede til det snevre band den §.januar1990 for praktiske formal in-
debzrer, at Maastricht-traktatens krav om valutakursstabilitet for 1991 opfyldes.

I 1991 var de 3 lande med den laveste inflation Danmark, Luxembourg og Belgien.
Den gennemsnitlige inflationsrate 1 disse lande var 2,73 pct., som med tilleeg af 1,5 pro-
centpoint giver en overgraense p 4,23 pet. Pa rentesiden var overgransen 11,2 pet. p.a.
For 1988 er der anvendt data fra samme kilder, og overgraensen for inflation og rente var
hhv. 2,67 pet. og 8,77 pct. p.a.

4. Empiriske resultater

Da flere af de i afsnit 2 navnte krav synes at vaere indbyrdes athangige, er det valgt at
gennemfere en faktoranalyse for at undersege, hvorledes de forskellige varable kan
transformeres til faktorer, som er indbyrdes uafhengige.

4.1. Faktormodellen

Formalet med faktoranalysen er gennem en matematisk model at soge at forklare kor-
relationen mellem et stort antal af obscrverbare variable (x; ) pa basis af ct lillc antal af
underliggende ikke-observerbare faktorer (f;). Det antages i modellen, at det ikke er
muligt at observere faktorerne direkte, da de variable afhanger af faktorerne samtidig
med, at de er underlagt stokastisk variation.

Faktormodellen kan skrives pd formen:

x=Af+u

hvor x( px7) er en vektor af observerbare variabler, A(pxk) er en matrix af konstanter
kaldet factor-loadings, f{kx/) er en vektor af ikke-observerbare faktorer, og hvor u(px/)
er en vektor af stokastiske fejlled. Det antages, at faktorerne er indbyrdes ukorrelerede
og standardiserede. Desuden antages, at faktorer og fejlled er ukorrelerede, og at fejlled-
dene er indbyrdes ukorrelerede. Matricen af varianser og kovarianser for x’emne har re-
prasentationen:

2= AA" + W, hvor ¥ er en diagonalmatrix. Matricen A er 1 det tilfielde, hvor x’erne er
standardiserede, lig med korrelationsmatricen mellem variable og faktorer.

De statistiske problemer i forbindelse med faktoranalysen er bl.a:

1. At estimere factor-loadings (A) og komponenterne 1 .

2. At teste hypoteser angdende antallet af faktorer.

3. At estimere faktorvardierne (factor-scores) pa grundlag af de oprindelige observa-
tioner.
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Tabel 2. Principal component-lasning for factor-loadings. Varimax rotation for drene
1988 og 1991

1988 1991
F Fa Fy Fy

Inflation 0,95 0,12 0,96 0,22
Lang rente 0,93 0,24 0,92 0,34
Valutakursstabilitet 0,90 -0,02 0,89 -0,25
Offentligt budgetunderskud 0,52 0,78 0,72 0,64
ipet. af BNP

Offentlig gaeld i pct. af BNP -0,08 0,96 0,02 0,96

I herveerende analyse er principal components anvendt som estimationsmetode for
factor-loading matricen, da valutakursstabilitet er udtrykt ved en binzr hjlpevariabel.
Antallet af medtagne faktorer svarer til antallet af eigenveerdier over | (Kaisers tommel-
fingerregel). For at fortolke faktorerne er der gennemfert en rotation af factor-loading
matricen efter varimax-metoden. Endelig er factor-scores beregnet og prasenteret i et
plot over observationerne med faktor 1 og faktor 2 som akser.

4.2. Analysens resultater

Med det formal at undersege faktorernes autonomi over tiden er det som nzvnt valgt
at gennemfore en faktoranalyse af de 5 konvergenskriterier for drene 1988 og 1991. [ ta-
bel 2 praesenteres den varimax-roterede matrice af factor-loadings. Den samlede varia-
tion, som forklares af de 2 faktorer, er 89 pct. for 1988 og 92 pet. for 1991.

Aftabellen fremgdr, at verdierne af factor-loadings er ret ens for de 2 ar. Det ses end-
videre, at rente, inflation og valutakursstabilitet er sterkt korreleret med faktor 1. Den
offentlige gzldsprocent er tilsvarende sterkt korreleret med faktor 2. Det offentliges
budgetbalance er imidlertid korreleret med begge faktorer, men med stigende korrelati-
on med faktor 1 over tiden. Det ma vere narliggende at navngive faktor 1 som en infla-
tionsfaktor. Faktor 2 synes umiddelbart at kunne identificeres med det offentliges g=lds-
byrde. Det offentliges budgetbalance er som nzvnt korreleret med sivel faktor 1 som
faktor 2. En ekonomisk fortolkning kunne veere, at budgetbalancen er pavirket af forti-
dens synder i form af offentlig geldsstiftelse (faktor 2) og deraf falgende renteudgifier.
Det synes derimod vanskeligere at finde en anden sammenhzang mellem budgetunder-
skuddet og faktor 1 end den i afsnit 2 nzevnte mellem budgetunderskud og valutakurs.
Resultaterne synes umiddelbart at vaere i god overensstemmelse med de teoretiske over-
vejelser i afsnit 2, De 5 krav synes sdledes at kunne komprimeres ned til 2 faktorer, nem-
lig inflation og offentlig gzldsbyrde.

For at fa et overblik over landenes placering i forhold til Maastricht-traktatens konver-
genskrav 1 1991 vises i figur | a et plot over EF-landenes placering med de 2 faktorer
som akser (factor-scores).
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Figur 1. EF-landenes placering malt pa jakior 1 og fakior 2 sami pa inflanon og ojf-
fentlig geeldshyrde, 1991,

Ligningerne for de 2 faktorer er:
f1=0317x, +0,278x; + 0,378x; + 0,148x, - 0,171x;
f2=-0,018x, + 0,082x, — 0,34%x; + 0,33%x, + 0,702x5

hvor x; her er standardiseret.

Til sammenligning vises i figur 1b et plot over EF-landenes placering med inflation
og offentlig greldsbyrde som akser.

I figur 1a er traktatens krav til inflation, rente, valutakursstabilitet, offentligt bud-
getunderskud og offentlig geeldsbyrde angivet ved de stiplede linier, som er fremkommet
som verdierne af factor-scores for de 5 krav, efter at disse er standardiserede. Det ses, at
Luxemborg, Frankrig og Tyskland opfylder konvergenskravene. Danmark, Holland, Ir-
land og Belgien opfylder inflationskravet, men ikke kravet til den offentlige gzldsbyrde.
[talien ligger tet pd niveauet for inflationskravet, men langt fra kravet til offentlig glds-
byrde. UK, Spanien og Portugal opfylder kravet til offentlig gzldsbyrde, men ikke infla-
tionskravet. Graekenland er langt fra at opfylde nogen af kravene. Det bemarkes, at
blandt de lande, der ikke opfylder inflationskravet, finder vi de 4 lande, som i efteriret
1992 miitte devaluere eller udtrede af ERM.

Det generelle billede, der fremkommer i figur 1a med faktor 1 og faktor 2 som akser,
reflekteres i figur 1b, hvor de 12 EF-landes placering er vist med inflation og offentlig
galdsbyrde som akser. De stiplede linier angiver traktatens krav. Af hensyn til sammen-
ligningen med figur la er der anvendt standardiserede data. Plottet i figur 1b styrker
antagelsen om, at de 5 krav kan komprimeres til 2 faktorer: Inflation og offentlig gelds-
byrde.
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Det fremgir af figur 1, at 7 af landene opfylder inflationskravet, mens der er stor
spredning for de evrige 5. Der konstateres et stort speend mellem landene for s vidt an-
gar det offentliges geeldsbyrde. Yderpunkterne er her Luxembourg og Belgien, som si-
den1944 har dannet en montunion®. Inden for ERM regnes hollandske gylden normalt
som harende til kernevalutaerne omkring D-marken til trods for, at landet ikke den sidste
halve snes ar har opfyldt kravet til offentlig galdsbyrde og 1 evrigt har ligget hojere end
EF-landenes gennemsnit de sidste 20 ar. Irland métte ult. januarl 993 devaluere sin valu-
ta til trods for, at landet opfylder inflationskravet. Den officielle begrundelse herfor var
faldende konkurrenceevne pa det britiske marked efter deprecieringen af pundet.

Pa denne baggrund kan det spargsmal rejses, om den offentlige galdsbyrde er et rele-
vant konvergenskrav i forbindelse med etableringen af Den @konomiske og Monetere
Union. Det offentliges gzeldsbyrde er for sterstedelens vedkommende et spargsmil om
intern fordeling mellem borgerne og reflekterer politikernes manglende lyst/vilje i forti-
den til at saenke de evrige offentlige udgifter resp. oge de offentlige indtzgter i takt med
stigningen i renteudgifterne >,

Traktatens gzldsbyrdekray, brutto, pi max. 60 pct. af BNP synes at vaere baseret pé de
|2 EF-landes gennemsnit i slutningen af 1980°erne®. Filosofien bag bruttoprincippet
kunne veere, at al offentlig gaeld optages, og kun det offentliges beholdning af fordringer
pa sig selv (statsobligationer) modregnes. For Danmarks vedkommende kan statens be-
holdning af andre obligationer 1 navnlig Den Sociale Pensionsfond samt tilgodehavender
i Nationalbanken sdledes ikke modregnes i bruttoopgerelsen. En enkel portefeljeomlag-
ning til statsobligationer vil imidlertid reducere geldsprocenten. Udnyttes disse mulig-
heder, kan galdsprocenten for Danmark reduceres med 11 procentpoint”.

Anvendes i stedet en nettoopgerelse af gelden, dvs. efter modregning af finansielle
aktiver, vil navnlig lande som Danmark, Holland, Frankrig og Tyskland fremsti som be-
tydeligt bedre “papirer”®. Endelig er den offentlige sektor i alle EF-lande i besiddelse af
betydelige fysiske aktiver, som ved privatisering kan nedbringe geldsprocenten. Anta-
ges det, at et land, som ikke opfylder bruttokravet, f.eks. Holland, privatiserer et antal
statsvirksomheder og bruger provenuet til at nedbringe geldsprocenten til under 60 —

4. Mantunionen blev dannet i 1940, men de facto ophaevet under den tyske bes®tielse.

5. Om konflikten mellem finanspolitisk disciplin mht. underskud/zzld og ensket om et privatfinansieret
pensionssystem med fradragsberettigede indbetalinger, se Maller og Nielsen (1993).

6. Wyplosz (1991) argumenterer for, at den kritiske vaerdi for geeldsprocenten ligger sa hajt som 150-250,
hvorimod EF-kommisionen (1990) anfarer en kritisk verdi omkring 100, Efter 2. verdenskrig havde Stor-
britannien en bruttogaeldsprocent pd ca. 300.

7. Okonomiministeriet. Det Okonomiske Sekretariat (1992). Det bemarkes, at denne beregning er baseret
pd en gzldsprocent pd 68 mod Kommissionens 72,2,

8. OECD, Economic Outlook {1991),
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altsa en slags offentlig portefoljekontraktion eller balanceafkortning — er det vanskeligt
at se, at Holland herved bliver bedre skikket til at vaere medlem af @MU en®.

En anden made at nedbringe gldsprocenten pa og dermed opfylde traktatens krav er
at fere kontraktiv ekonomisk politik med overskud pa de offentlige budgetter. I den nu-
varende konjunktursituation i EF vil en sddan politik uundgdeligt fare til yderlige-
re massearbejdsleshed, hvis denne politik da overhovedet er mulig, henset til, at den au-
tomatiske finansreaktion og kombination af lavinflation og lavvackst bremser faldet i
gaeldsbyrden.

Ovenstiende forer naturligt til det sporgsmal, om traktatens krav til gacldsbyrde i det
hele taget er fornuftigt. Nogle EF-lande med meget hoje galdsprocenter klarer sig for-
trinligt inden for ERM, f.eks. Belgien og Holland, mens andre med lave galdsprocenter,
f.eks. Portugal, Spanien og UK, i 1992 er blevet tvunget til at devaluere eller forlade
ERM. Gzldsprocenten afspejler fortidens politik, og den aktuelle politik kan vere me-
get forskellig herfra. Af disse drsager ma inflationen anses for at vaere det dominerende
kriterium for medlemsskab af @MU en*”

Man kan naturligvis endelig rejse det spergsmil, om Maastricht-traktatens konver-
genskrav kan udtrykkes ved linezre kombinationer (vejede gennemsnit) sdledes, at over-
opfyldelse pa et omrade kan give syndsforladelse pa et andet. eller om intentionen er, at
traktatens krav skal opfyldes hver for sig. Da analysen viser, at de 5 krav kan udtrykkes
ved 2 faktorer pa grund af den sterke interkorrelation mellem kravene, er det rimeligt at
tage hensyn hertil, nir kravene fastsaettes. Dette understattes ogsd af, at landenes relative
placering i faktoranalysen kan genskabes i en figur, hvor inflation og offentlig geeldsbyr-
de anvendes som akser.

5. Konklusion

En faktoranalyse af Maastricht-traktatens 5 konvergenskrav til medlemslandenes
ekonomiske politik indikerer, at de 5 krav kan komprimeres til 2: Inflation og offentlig
gaeldsbyrde. Dette resultat reflekteres tillige i et diagram med inflation og offentlig
galdsbyrde som akser og harmonerer igvrigt godt med ekonomiske a priori overvejelser.
Der er en nr sammenhzng mellem et EF-lands inflationsrate, renteniveau og evne til at
fere fastkurspolitik. Et land, som er i stand til at opfylde inflationskravet, vil normalt ik-
ke have besvar med at opfylde rente- og valutakurskravet, mens et hejinflationsland vil
have vanskeligt derved. Der argumenteres for, at den offentlige gaeldsbyrde har ringe be-
tydning pa vejen mod @MU en, da der synes at vere ringe sammenhang mellem lande-
nes galdsprocenter, brutto, og deres evne til at opnd stabile priser og valutakurser. Det

9. Det er neppe muligt at sige noget mere pracist om, i hvilken retning en sddan balanceafkortning vil pd-
virke det offentliges budgetbalance.
10. Dette sger behovet for, at pnsudviklingen opgeres efter samme principper i alle EF-lande.
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anferes, at geldsprocenten kan nedbringes ved portefsljeomlagning og privatisering af
statsvirksomheder, og en sadan balanceafkortning synes ikke umiddelbart at gore lande-
ne bedre skikkede til at blive medlemmer af @MU’en. Landene bor derfor i stedet kon-
centrere sig om at harmonisere inflationsraterne.
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