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SUMMARY: This lecture deals with the prospects of a full fledged economic and moneta-
sy aion embracing most of the Member States of the Ewropean Union. The history of
EMU is briefly presented. Also the benefits from stabilizing the exchange rates are exa-
mined. Since Denmark will not participate in the single currency, bur will pavticipaie fid-
v in the second stage of EMU and in the ERM, the future development of EMS and the
monetary cooperation within ERM are discussed. For the other-EU-countries EMU may
not be dead. Hence, it is analvzed whether or not a majority of Member States will fulfill
the EMU criteria within the time table of the Trealy.

1. Indledning

Iveerksaettelsen af Den @konomiske og Monetiere Union (@OMU) mellem 19497 og
1999 som planlagt i Maastricht-traktaten cr blevet besveerliggjort af den europiske
alutauro 1 1992 og 1993, Specielt begivenhederne omkring udvidelsen af udsvings-
bandene i Det Europaiske Monetare Systems (EMS) valutakursmekanisme til = 15
pct. den 2. august 1993 har fiact visse analytikerc til at erkleere EMS og @MU for dede.
Dette er imidlertid at drage forhastede og for vidtgiende konklusioner af haendelserne
11992/93.

EMS og OMU er ambitiese projekter, der bygger pa det frivillige samarbejde. Det
traktatmaessige grundlag for @MU introducerer nye procedurer for at fi landene til at
koordinere deres ekonomiske politik bedre. I forste omgang sker det hovedsagelig ved
hjelp af procedurer, der oger koordinationen, men i tredie fase af @MU skabes der for
fuldt deltagende lande en fielles moneter politik og forpligtende rammer for budgetpo-
litikken, idet det kan medfore modforanstaltninger, hvis disse rammer ikke overholdes.

Det er derfor passende at tage udgangspunkt i det traktatmessige grundlag for ud-
viklingen af @MU. Det er ikke lengere et sporgsmil om, hvordan grundlaget skal ud-
formes. Diskussionen drejer sig nu om: Hvilke scenarier vil udspille sig henimod tre-
die fase? Hvad betyder den forudsete udvidelse? Hvornar kan tredie fase forventes
indledt? Hvilke problemer kan opsta 1 forbindelse med overgangen ul tredie fase?
Hvor er Danmark placeret i1 denne proces, og hvad er de danske interesser i et valuta-
samarbejde?

Foredrag i Nationalokonomisk Forening den 31. maj 1994,
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Pa den baggrund vil der blive disponeret som folger: Forst gives der en kort oversigt
over udviklingen alf @MU en. Dernaest undersoges fordelene ved stabile valutakurser.
Herefter redegores for fremtidsudsigterne for henholdsvis EMS og @MU 1 forliengel-
sc¢ heraf analyseres, hvorvidt @MU’s tidsfrister kan forventes overholdt. Til slut gives
en kort sammenfatning.

2. OMU’s og det monetzere samarbejdes historie

Det monetaere samarbejde 1 Vesteuropa begyndte ved tilslutning til Bretton Woods-
systemet — det internationale monctere fastkurssystem fra 1944 til 1973 — og direkte i
forbindelse med oprettelsen i 1950 af Den curopaciske Betalingsunion, EBU. EBU
skulle fremme den europiviske handel og betalinger samt danne grundlaget for over-
gangen Uil den fulde konvertibilitet mellem de curopiske valutaer, Dette sidste skridt
blevet taget 1 slutningen af 1938, og EBU afvikledes. Rom-traktatens oprindelige be-
stemmelser om det monetere samarbejde var udformet under indtryk af Bretton
WOOAS-SYSICMEL. | december 190y nedsaiie Dot Duivpdiishe Rad o Hlaag i chajicid
gruppe, som i 1970 fremlagde den siakaldte Werner-rapport, som foreslog en @MU in-
deholdende finanspolitisk kompetence til et feelles EF-organ. Werner-planen strande-
de blandt andet pa dette forhold. Planerne om GMU i flere faser blev genoplivet af Det
Europeiske Rid i Hannover i juni 1988, og knassat i Maastricht-traktatens OMU-be-
stemmelser som godkendt af Det Europeeiske Rad 1 den hollandske by Maastricht 1 de-
cember 1991. Forste fase af @MU tridte i kraft den 1. juli 1989. Anden fase ivierk-
sattes den 1. januar 1994, Udviklingen af @MU igennem anden fase og senere for vis-
s¢ lande 1 starten af tredie fase vil pa den ene side indebazre en rackke beslutninger pi
frellesskabsniveau specielt vedrorende den monetazre politik. Pa det valutapolitiske
omrade indebarer den tredie fase uigenkaldeligt fastlaste valutakurser. En decentral
procedure vil i tredie fasc ikke kunne fungere, idet nationalt ansvar for de monctaere
politikker er inkonsistent med frie kapitalbevaegelser, den frie bevaegelighed for varer
og tjenester samt faste valutakurser. [ modszining til Werner-rapporten bibeholder de
enkelte medlemsstater i tredie fase af Maastricht-traktatens @MU dog hovedansvaret
for udformningen af den ikke-monetare skonomiske politik,

Sammenbruddet af Bretton Woods systemet i 1971 resulterede i for Europas ved-
kommende det sakaldte slangesamarbejde, dvs. Basel-aftalen den 10, april 1972, 1
1979 oprettede EF-landene Det Europeiske Monetere System (EMS). Formalet var at
etablere en ordning med et snavrere monetaert samarbejde, der skal fore til en zone
med monetar stabilitet | Europa. Det lykkedes et langt stykke hen ad vejen frem til va-
lutauroen i 1992 og 1993. Valutauroen 1 1993 kulminerede den 2. august 1993 med ud-
videlsen af interventionsgranserne til = 15 pct. Den formelle ramme for EMS blev
dog opretholdt, og EMS’s interventionsmekanisme eksisterer stadigveek. Udvidelsen
betad, at det monetiere samarbejde mellem EU-landene for kortere eller lengere tid er
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blevet mindre torphigtende og solidarisk. Beslutningen den 2. avgust kolhiderer heller
ikke nodvendigvis med Maastricht-traktatens konvergenskriterium om deltagelse |
EMS® valutakursmekanisme, idet kriteriet taler om de normale udsvingsmargener i
mekanismen. Da kriteriet blev formuleret var udgangspunktet for formuleringen »det
normale binde det daverende snievre band pa = 24 pet, En politisk beslutning kan
imidlertid senere bestemme, at »det normale band« tl sin tid fortolkes som det nuvie-
rende brede band. 1 alle tilfielde vil der blive lagt viegt pa den faktiske valutakursstabi-
litet. Vejen mod OMUs tredie fase er derfor ikke blokeret, Meget taler dog tor at ga til-
bage til et snevert band omkring = 2'/4 pet. En fortolkning af »det normale band«
sont det gamle band pa = 254 pet. eller et andet snievert band vil kunne bidrage til me-
re okonomisk ansvarlighed. Det vil ogsa viere ¢t signal til de finansielle markeder, at
skabelsen afen zone med monetier stabilitet stadig uforandret er et mal i Europa-poli-
tisk forstand. Endelig er det i dansk interesse at fa genetableret et snievert fastkurssy-
stem for overgangen ul tredie fase indledes, idet Danmark i kraft af Edinburgh-afgo-
relsen har meddelt, at det ikke onsker at deltage 1 tredie fase at @MU, For dansk oko-
nomi vil der kunne indhestes fordele ved igen at fi skabt et snaevert formaliseret fast-
kurssamarbejde. Disse fordele vil komme igennem skabelsen af valutakurssikkerhed
og lave renter.

3. Fordelene ved stabile valutakurser

Virksomhederne nyder i det store og hele godt af stabile valutakurser. De fremmer
handel, granseoverskridende mvesteringer og dermed produktion og beskaftigelse.
Pid makroplan udgoer en stabil valuta et forankringspunkt for den skonomiske politik,
der sikrer lav inflation og en lav rente.

Som man kan forvente, har de sma europiske lande typisk valgt et anker for deres
valutapolitik. En riekke smd vesteuropaciske lande (Benelux, Danmark og @strig) har
orienteret sig mod den tyske mark. Dette afspejler sivel deres store samhandel med
Tyskland, som deres onske om at fore en stabilitetsorienteret ekonomisk politik, som
Tyskland traditionelt har gjort. Irland har meget teette okonomiske relationer til Stor-
britannien, men har til dels af politiske arsager sogt at reorientere sit valutaanker over
mod EMS. Det har naturligvis skabt vissc problemer, nir der har vecret store udsving i
kursen pa det britiske pund.

De ovrige nordiske lande brugte 1 mange ar et handelsindeks inden de sogte at kob-
le sig pa ECU. Udover. at de stod uden for EMS, afspejlede dette delvis deres store ri-
varesektorer. hvor de internationale priser pa trie, papir og mineraler fastsaettes i dol-
lars. Deres erfaring var, at de hermed satte sig mellem to stole. Det skyldtes, at der var
skabt usikkerhed om valutakursen vis @ vis deres curopeiske konkurrenter, hvilket
skadede deres mere arbejdskraftintensive fremstillingsvirksomheder. Samtidigt fik de
et storre udefrakommende pres pa priserne, ved ikke at binde valutaen til den tyske
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mark, da den globale inflation typisk har ligget over den tyske. Dilemmaet i svensk va-
lutapolitik skal ogsa ses pa denne baggrund.

Man ma derfor konkludere, at det naturlige anker for danske kroner er den tyske
mark, Herfor taler bade handels- og stabilitetshensyn., Omkring 30 pet. af den danske
udenrigshandel sker med Tyskland og Benelux. | den forbindelse skal man desuden
huske. at den store danske »ravare« landbrugseksporten reelt er en ECU-vare og ikke
en dollarvare. Danmark bor derfor fremover fortsat fastholde stabile valutakurser 1 for-
hold til de ovnige deltagere 1 ERM-samarbejdet. Dermed vil det dog ikke veere sagr. at
det ikke er muligt at acceptere midlertidige udsving i valutakursen.

En relativ fast valutakurs indgir i et naturligt samspil med de overordnede princip-
per Tor den okonomiske politik: stabile priscr, sunde offentlige finanser og monetere
vilkar samt en holdbar betalingsbalance.
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ningen af et samarbejde til etableringen af et andet. Der kan vaere delte meninger om,
hvor lang tid der denne gang vil gi, for et nyt snevert valutakurssamarbejde blandt
EU-landene er blevet dannet, men der er ingen tvivl om, at der er behov for et snaevert
curopaisk valutasamarbejde.

Europa bestar af mange og relativt sma lande, der er ekonomisk teet integreret. En
videreudvikling af samhandlen blandt de europweiske lande og en udnytielse af de for-
dele, der er forbundet med det indre europaziske marked, krever stabile valutakursfor-
hold.

Uanset gennemtorelse af tredie fase af @MU og til trods for det sakaldte EMS-sam-
menbrud den 2. august 1993 ma der konstateres at viere behov for og en stor interesse
i at fastholde stabile valutakurser. Udvidelsen af EMS-bandet har ikke skabt de store
kursudsving. Der er en hej grad af valutarisk stabilitet. Intet tyder dog pa, at en rekon-
struktion af det europaiske fastkurssystem er nart forestaende. Erfaringerne fra EMS-
samarbejdet under valutauroen i 1992 og 1993 tilsiger, at en reetablering af et mere
forpligtende fastkurssamarbejde kan vise sig svierere end ved tidligere revisioner af
EMS. Det er ikke sandsynligt, at der bliver tale om en tilbagevenden til et EMS med
praecis det samme saet af regler som for den 2. august 1993, Udviklingen 1 det euro-
pxiske valutasystem i 1992/93 viste, at den fundamentale forudsztning for stabile va-
lutakurser over en lengere periode er en mere ensartet udvikling i priser, omkostnin-
ger og realokonomicn. Men begivenhederne, som forte til udvidelsen af EMS-bande-
ne, viste ogsa, at dette i sig selv ikke er nok til at hindre valutakriser.

Konvergensen skal understottes af en koordination af den ekonomiske politik, som
sigter mod at skabe prisstabilitet, kontrollere udviklingen i de offentlige finanser samt
skabe en tilfredsstillende realokonomisk udvikling og beskaftigelse. Hertil kan en
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oget fleksibilitet pa arbejdsmarkederne bidrage. En sadan fleksibilitet vil fremme af-
viklingen af strukturel bestemt arbejdsloshed og mindske presset for konkurrerende
devalueringer. Herunder ogsa sakaldte »skjulte interne devalueringer« i form af senk-
ning af krav til arbejdsmiljo o.l. Endelig skal der vaere en reel politisk vilje og forplig-
telse tl at leve op il fastkurssystemets spilleregler for alle systemets deltagere,

De snwevre band oplostes pa grund af manglende politisk vilje ul at kaempe tor sy-
stemet. Der opstod under valutauroen forud for den 2. august konflikter mellem nogle
af de toneangivende lande om. hvem der skulle foretage rentejusteriger. Det indebar
en overbebyrdelse af interventionsinstrumentet og risiko for koalition med Bundes-
bunks lkviditetsmalsaetning. 1 et nyt system ma det som minimum kraeves, at sadanne
konftlikter bedre bilaegges.

Dereri literaturen fremfort forslag om, at centralbankerne skulle stille ubegraense-
de bilaterale “langsigtstfacibiteter” ul radighed til markedsintervention, nar nogle be-
stemte krav var oplyldi, feks. at der var fwelles fastlagte men individuelt styrede penge-
udbudsmal, og centralbankerne var uathaengige. Et andet forslag gar pa. at kreditorlan-
dets centralbank skulle acceptere, at interventionerne ikke blev steriliseret. si ogsa pen-
cemaengden blev pavirket i kreditorlandet. Det mi dog understrege., at diskussionen af
indretningen af et nyt valutasystem er en akademisk diskussion, da der ikke pa nuvie-
rende tidspunkt 1 EU er tilslutning til at genctablere et mere forphgtende valutakurs-
samarbejde.

Sporgsmalet om mulighederne for en styrkelse af valutasamarbejdet, eller snarere
om. hvornar det sker mi altsa selvsagt ses i lyset af diskussionen 1 de toneangivende
lande. Her er der ingen, der synes indstillet pa at endre det nuverende system lige
med det samme. Det skyldes bade valutakurspolitiske hensyn og en atventen af de
kommende valg i Tyskland og Frankrig i 1994 og 1995, Konvergenssituationen ma end-
videre forbedres | EU-landene, hvis snaevre margener skal virke trovaerdige. Det in-
debierer blandt andet, at det okonomiske opsving har sliet igennem pi landenes offent-
hge budgetter og forbedret budgetsituationen maerkbart.

5. OMU’s fremtid

Hvordan det europeiske monetere samarbejde ser ud ved artusindeskifiet vil af-
hienge af tre faktorer: For det farste, udviklingen i anden fase af @MU og de dertil
horende udsigter for overgangen til tredje fase. For det andet, om der bliver etableret et
nyt fastkurssystem for overgangen til tredje fase. og for det tredje, hvornar tredje fase
forventes indledt.

Selvom - eller maske netop fordi — Danmark har meddelt, at vi ikke deltager i tred-
je fase. forbliver vi ikke upavirket af udviklingen 1 resten af Europa.

Der er delte meninger om. hvorvidt iveerksattelsen af @MU mellem 1997 og 1999
som planlagt 1 Maastncht-traktaten er blevet besverliggjort af den curopaciske valu-
tauro 1 1992 og 1993. Specielt begivenhederne omkring udvidelsen af bandene 1 EMS
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Figur 1. Konvergensstatus i starten af 1994,

Annic: Groekenland ee ot finde wdentor fguren, Lande der Delinder sig 1 begge de morkt skraverede (elter oplylder

konvergenskravene. Brutiogielden er regnet ultime 19493,

har fact nogle til at erkliere EMS og @MU for dede. Dette synes imidlertid at vare at
drage forhastede konklusioner.

Godt nok er EMS og OMU ambitiose projekter, men set i lyset af @MU ens oprin-
delse, dens udvikling og det forelobige hejdepunkt i forbindelse med ikrafttraeden af det
traktatmaessige grundlag for @MU, er der skabt en ny historisk situation. Maastricht-
traktaten inklusiv @MU’ens tredje fase vil viere kulminationen pa mange ars isar fran-
ske forseg pa at fa fielles beslutningstagning 1 monetere sporgsmil. Og dermed gore op
med Forbundsbankens dominans 1 EMS en.

Begivenhederne 1 EMS og forsinkelsen 1 Maastricht-traktatens ikralttraeden har ik-
ke pavirket tidsskemaet for @MU, idet dette er fastlagt i Traktaten. Sporgsmalet er,
hvordan samarbejdet i anden fase kan fore til tredie fase med uigenkaldeligt fastlaste
valutakurser, samt hvorndr dette kan forventes at finde sted. Nogle analytikere argu-
menterer for, at forste prioritet ma gives til en indsnavring af udsvingsmargen 1 valu-
takursmekanismen. Og det kan i sig selv have lange udsigter, haevdes det.

Andre fremheever, at tidstabellen i Maastricht-traktaten for overgangen til tredie fa-
se realistisk set ma blive overskredet. Argumenterne, der benyttes 1 dette tilfelde, er
knyttet til forholdene i EU-landene og ansogerlandene.



222 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1994, MR, 2

[ starten af 1994 var det kun Luxembourg, der opfvldie alle Traktatens konvergens-
kriterier. jf. Figur 1.

Der er dem. der mener. at det hverken er nodvendigt med en indsnzevring af ud-
svingsmargen {ra de nuvierende = 135 pet. eller med en udskydelse af den traktatfast-
satte ultimative dato for begyndelsen pa tredie fase pa grund at konvergenssituationen
ul den tid.

Anden fase at OMU

I traktatens formalsbestemmelser for det curopeiske monctiere og okonomiske
samarbejde hedder det. at malket er at skabe en mere ensartet okononusk udvikling og
enikke-mflationaer viekst, som respekterer miljoet.

Ivierksiettelse af anden fase af @MU den 1. januar 1994 er et led 1 disse bestrebel-
ser. Hovedmialet i anden fase er at skabe en tilstrickkehg grad af valutansk og okono-
misk stabilitet. Ved starten af anden fase er der ogsi sket en traktatfiestelse at de frie
kapitalbevicgelser.

Nyskabelserne i anden fase er at oge koordinationen af de okonomiske politikker og
skabe enkelte overordnede rammer for finanspolitikken.

De overordnede rammer for finanspolitikken indebeerer, at der er indfert forbud
mod siavel monetaer finansiering af offentlige underskud, privilegeret adgang il fi-
nansverdenen for offentlige myndigheder som gensidig haefielse landene imellem.
Formalet med de tre forbud er at bidrage til ansvarlighed 1 finanspolitikken og undgi
uforholdsmeessigt store budgetunderskud. Dette forhindrer selvsagt ikke underskud,
idet staten fortsat kan finansiere sig pa markedsvilkar. Der er ikke 1 anden fase nogen
pligt til at undga uforholdsmeassigt store budgetunderskud. Forst i tredie fase indtre-
der denne pligt.

Fra anden fases start oprettedes Det Europeiske Monetaere Institut (EMI), og nogle
at' de fora der indtil den 31. december 1993 varctog det monetare samarbejde 1 EU —
Centralbankchefkomitéen og Den Europiciske Monetiere Samarbejdsfond — blev ned-
lagt. EMI overtager Centralbankchetkomitéens opgaver. Derudover skal EMI veere
med til at fremme de betingelser, der skal opfyldes for overgangen til tredie fase af
OMU. Det drejer sig om prisstabilitet, en yderligere styrkelse af den pengepolitiske
koordination, overvagelse af ECU’ens udvikling og forberede rammerne for de mone-
teere politikker i tredie fase. Styrkelsen af samordningen af den monetaere politik vil
blandt andet ske ved, at EMI afholder konsultationer med medlemslandene om anven-
delsen af deres monetere instrumenter.

Er der behov for at indsnzvre udsvingsmargen i EMS?
Som der er argumenteret for ovenfor, er en indsnaevring af udsvingsmargen ikke
nadvendig for at opfylde det konvergenskriterium, der knytter sig til et lands valuta.



CENTRALE PEILEMARKER [DANSK VALUTAPOLITIK 223

Det skyldes, at en politisk beslutning kan fastszette, at det brede band pda = 15 pet. er
»det normale band«. En optyldelse af kriteriet kan derfor alene blive betinget af den
faktiske grad af valutarisk stabilitet.

Uanset bandbredden vil en stabil valutakursudvikling inden for bandet vaere af stor
betydning. Det er ogsa 1 overensstemmelse med de meldinger, der kommer fra hoved-
stiederne. | henhold til Traktaten skal den forste vurdering at mulighederne for over-
sang Ul tredje fase ske inden udgangen af 1996, Man skal som omtalt have overholdt
de normale udsvingsmargener 1 mekanismen 1 mindst to ar uden spendinger eller en
devaluering, hvilket derfor vil blive milt fra udgangen af” 1994, Der kan derfor snart
opsta cn bredere diskussion om, hvad der menes med »det normale biand« i traktat-
teksten.

Hidul har udvidelsen al udsvingsmargenen 1 valutakursmekanismen ikke resulteret 1
store valutakursudsving. Valutakurserne overskred umiddelbart efter beslutningen den
2. august de bilaterale interventionsgraenser, som var knytiet til det oprindelige snaevre
band. Men fra januar 1994 har valutakurserne veeret et pa eller inacn 1or de ganic
smalle interventionsgrienser for de valutacr, som var underlagt det snievre band. Der
har ogsa veeret en hej grad af valutarisk stabilitet for de spanske og portugisiske valu-
tacr, der var underlagt det brede bind for den 2. august. Nir det er Ivkkedes at stabili-
sere valutaforholdene trods udvidelsen af bindet, skyldes det folgende forhold:

[. Den monetere politik har i de fleste lande veeret fastlagt ud fra onsket om fortsat
prisstabilitet og en generel malsetning om overordnet monetaer stabilitet, dvs. tro-
vierdighed om de monetere forhold.

2. De lande, der divergerer i udvikling 1 forhold til kernen i EMS,
— forlod fastkurssamarbejdet lang tid for den 2. august — Storbritannicn og
[talien
— foretog kursjusteringer af en sa tilpas sterrelse, at markedet ikke efterfnl-
gende har fundet det nadvendigt at bringe disse valutaer permanent uden for
de gamle bind — Portugal og Spanien

3. Bevarelse af konvergensmalsatningen efter den 2. august: de fleste lande forfol-
ger fortsat en stabilitetsorienteret ekonomisk politik, der soger at skabe eller bevare
en sund udvikling pa de offentlige finanser, prisstabilitet og skonomisk vakst.

4. Der er efter 2. august sket en revurdering af den ekonomiske situation:
~ Der er tillid pa de finansiclle markeder, og hos husholdninger og virksom-
heder til, at konjunkturudviklingen er begyndt at vende.
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De tidhgere dystre konjunkturudsigter og heje renter er blevet aflost af en for-
ventning om. at der ved stabile valutakurser og lav inflation ikke lengere nodven-
digvis vil opsta det dilemma. at man skulle acceptere hoje realrenter, lav viekst,
voksende arbejdsloshed og forringet konkurrenceevne over for niere handelspart-
nere.

5. Den klart hojere inflation og omkostningsudvikling 1 Tyskland end i blLa. Hol-
land. Belgien, Frankrig og Danmark. den ringere reale udvikling og tyske rentened-
siettelser 1 lobet af efteraret 1993 har svickket D-marken.

Det viser, at valutastabilitet og mulighederne for fremskridt mod tredic fase athen-
ger af den realokonomiske udvikling og forventningsdannelsen.

6. Kan tidstabellen i Maastricht-traktaten overholdes?
I Maastricht-traktaten anfores fire kriterier, som EU-landene skal opfylde for at
kunne deltage i tredie fase alf @MU, De fire kriterier er:

— om landets prisstabilitet er tilstrekkelig. Udgangspunktet for vurderingen er, at
prisstigningstakten hojst ligger 1,5 procent-point over prisstigningstakterne i de
hajst tre lande med de laveste prisstigninger.

— om landet har et uforholdsmeessigt stort offentligt budgetunderskud.

Ved vurderingen af dette indgar folgende:
~om det samlede offentlige budgetunderskud overstiger 3 procent af brutto-
nationalproduktet. Dette tal er dog ikke absolut, idet det anses for accepta-
belt, hvis procentdelen enten er faldende og ligger teet pa 3 procent. eller hvis
afvigelsen er midlertidig,
- om landets samlede offentlige bruttogaeld overstiger 60 procent alf BNP.
Dette tal er heller ikke absolut, eftersom det er tilstrackkeligt, hvis andelen er
faldende og nermer sig 60 procent med en tilfredsstillende hastighed.

om landet har deltaget i valutakurssystemets normale band i mindst to ar uden al-
vorlige spendinger og uden pa eget imtiativ at have devalueret overfor noget andet
medlemsland.

-om renten pa langfristede obligationer ikke er for afvigende i forhold ul renten i
landene med den laveste inflation. Udgangspunktet er, at den lange obligationsren-
te hojst mi ligge 2 procent-point over gennemsnittet for de hojst tre lande med den
laveste inflationstakt.
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Selv om det ikke kan siges, at konvergensprocessen frem til starten af anden fase
den 1. januar 1994 har levet op til forventningerne, arbejder medlemslandene videre
med processen. Forklaringen pa den hidtil utilfredsstillende konvergens skal specielt
findes i den uventede kraftige recession, der satte ind 1 begyndelsen af 1990 erne og
spredte sig til hele EU-omradet. Ved det fornyede opsving i hele EU i 1994 og 1995 vil
konvergenssituationen kunne se helt anderledes ud, nar beslutningen om eventuel
overgang til tredie fase skal tages i slutningen af 1996. Dette underbygges af medlems-
staternes konvergensprogrammer, som for flere medlemslande tager sigte pi opfyldel-
se¢ af alle fire konvergenskriterier inden udgangen af 1996.

Overgangen til tredie fase af @MU komimer i hoj grad til at baseres pa den faktiske
grad af valutatarisk stabilitet, konvergenssituationen og den heraf folgende politiske
vurdering af forholdene. Det tilsiger, at ivaerkseacttelsen af @MU ikke er helt sd ureali-
stisk, som det af og til fremhaves. Heller ikke inden for Maastricht-traktatens tidsfri-
ster.

L overenssienuneise tied besiciinesei ie 1 vadsiiicli-tiahiaiciis aivihel 1679 1, stk
3, skal Det Europeiske Rad senest den 3 1. december 1996 (med kvalificeret flertal)
afeare

—om et flertal af medlemsstaterne opfylder de nedvendige betingelser for
indferelsen af en fielles valuta pa grundlag af anbefalinger fra Radet af oko-
nomi- og finansministre;

—om det er hensigismaessigt for Fallesskabet at gi over til tredie fase af Den
Okonomiske og Monetere Union; og i bekracftende fald

— fastszette datoen for indledning af redie fase.

Hvis datoen for indledning af tredie fase ikke er blevet fastsat ved udgangen af
1997, indledes den tredie fase den 1. januar 1999, jf. Traktatens artikel 109 J, stk. 4. In-
den den 1. juli 1998 skal Det Europeiske Rad med kvalificeret flertal bekrafie hvilke
medlemssiater, der opfylder de nedvendige betingelser for indferelsen af en felles va-
luta.

Der er to forudsetninger, der skal vaere opfyldt, hvis beslutningen for overgang til
tredie fase skal kunne treeffes for 1997. For det forste skal det konstateres, at der er et
flertal af lande, der opfylder de nedvendige betingelser for indforelsen af en ficlles va-
luta. For det andet skal det afgores, om det er hensigtsmassigt for Fxllesskabet at
overga til tredie fase. Der er sdledes indarbejdet en hoj grad af politisk indflydelse pa
beslutningen om at overga til tredie fase for 1999, idet det i sidste instans er en politisk
vurdering, der ligger til grund for, om et land opfylder konvergenskriterierne, og om
det er hensigtsmassigt for Feellesskabet at ga over til tredie fase.
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Ifolge trakiaten indledes den wedie fase automatisk den 1. januar 1999, hvis datoen
for indledningen af tredie fasc ikke er blevet fastsat ved udgangen af 1997. 1 den for-
bindelse skal Det Europaciske Rad inden 1. juli 1998 tage stilling til, hvilke stater der
opfylder de nodvendige betingelser for indforelsen af en fielles valuta og dermed kan
deltage 1 tredic fase fra starten. Det vil saledes formenthig kraeve indkaldelse af en re-
seringskonference og en traktatendring, hvis man ensker at foretage en formel udsky-
delse af den nevnte automatiske ikrafttraeden 1. januar 1999, Traktatteksten ma for-
stis pa den made. at frem il udgangen af 1997 kan Det Europaeiske Rad fastsette en
dato for starten af tredie fase. Der bestar derfor en juridisk omdiskuteret mulighed i at
fastseette en dato tor ikrafttracden efter 1. januar 1999,

Danmark har som nevnt meddelt, at vi ikke deltager i tredie fase. Storbritannien
har ligeledes et traktatmassigt forbehold, der indebaerer, at det ikke er sikkert, om lan-
det vazlger at deltage i tredie fase. I lyset heraf er det klart, at overgangen til tredie fase
og den politiske vurdering af konvergenssituationen i hej grad bliver afhaengig af hold-
ningerne 1 de to toneangivende lande Frankrig og Tyskland. Udvidelsen af Fellesska-
bet med ansogerlandene Finland, Norge, Sverige og Ostrig vil formentlig ikke forringe
mulighederne for gennemforelsen af @MU, Tviertimod kan en eventuel udvidelse st-
yrke mulighederne, idet disse lande forventes at ville fore en mere stabilitetsorienteret
politik end gennemsnittet af EU-landenc. Frankrig er traditionelt en af de varmeste
fortalere for @MU. Der er derfor meget der taler for, at Frankrig vil anleegge en positiv
holdning i forbindelse med vurderingen af, om et land opfylder konvergenskriterierne,
og om det er hensigtsmaessigt for Feellesskabet at gd over til tredie fase.

Den tyske holdning er mere kompleks, men ligeledes positiv over for etablering af’
OMU. Grundlaget for den tyske stillingtagen vil vaere det traditionelle tyske sysnpunkt
om, at en stabilitetsorienteret okonomisk politik og udvikling, der forer til haj grad af
prisstabilitet, er en fundamental forudsatning for realiseringen af @MU, Dette afspej-
les 1 den tyske Forbundsdags beslutning af den 2. december 1992, hvor Forbundsda-
gen vedtog, at den interne tyske beslutningsprocedure i relation til fastleggelse af den
tyske holdning til fortolkningen af konvergenskriterierne skal omfatte Forbundsdagen.
AT beslutningen fremgar det endvidere, at Forbundsdagen tl sin tid wvil krieve en
streng og snaver fortolkning. | den forbindelse har den tyske regering lovet, at For-
bundsdagen kommer til at udove dens indflydelse forud for beslutningen om overgan-
gen tl tredie fase, Den tyske forbundsforfatningsdomstol kom den 12. oktober 1993
med en dom, der afviser, at Maastricht-traktaten er i uoverensstemmelse med den ty-
ske grundlov. Dommen indcholder derudover en raekke passager, som afspejler den
generelle tyske holdning til nedvendigheden af prisstabilitet som OMU's primare op-
gave. Endvidere tyder det pa. at domstolen ser tidstabellen for overgangen tl tredie fa-
se som forst og fremmest et mal og ikke noget som kommer til at ske per automatik.
Efterfolgende er det 1 den tyske regerings fortolkning af forfatningsdomstolens dom
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understreget, at dommens erkleringer om OMU ligger pa linie med forbundsregerin-
gens erkleringer.

Den tyske regering ventes saledes 1 modsetning til den franske ikke til sin tid at vil-
le anleegge en ligesa positiv holdning i forbindelse med vurderingen af, om et land op-
fylder konvergensknterierne, og om det er hensigtsmaessigt for Faellesskabet at g over
til tredie fase. Der er dog ingen tvivl om, at den fransk-tyske akse er afzorende for den
fremtidige udvikling af @MU

7. Afsluttende bemarkninger

I den lobende okonomiske og politiske debat om @MU har mulighederne for at sup-
plere de cksisterende @MU-konvergenskriterier med et konvergenskriterium for ar-
bejdslosheden ofte vieret drofiet. Det er 1 denne debat vigtigt at huske pa, at konver-
genskravene som udformet i Traktaten knytter sig til de sdkaldte nominelle storrelser,
som lidt populert udtrykt er priser, der gor det muligt at sammenligne veerdier. Malet

'EEE B [ U i | ' sl i 1 o Tow 11

I L L R L L TR T L ahakade b hradbasa g s wabien Poleca

vierdiforholdet mellem de enkelte valutaer. Arbejdslesheden derimod er sikaldt real
storrelse. Endvidere er @MU-delen af Maastricht-traktaten afsluttet og vedtaget, og der
er ikke forudset genforhandling. Det er ikke pa dagsordenen 1 EU at revurdere kon-
vergenskriterierne eller indfore nye kriterier f.eks. i form af introduktion af mindre ar-
bejdsloshed som et konvergenskrav.

En af faktorerne bag valutauroen i 1992/93 var, at markederne kalkulerede med, at
der ved fortsat uzendrede valutakurser og lav inflation ville opsta det problem, at man
dermed skulle acceptere hoje realrenter, lav vackst, forringet konkurrenceevne og vok-
sende arbejdslashed. Laeren herafer, at en tilfredsstillende arbejdsloshed fremmer mu-
lighederne for stabile valutaforhold. Bade ved udformningen af de generelle overord-
nede retningslinier for de ekonomiske politikker i december 1993 og i juni 1994 var
EU-landene da ogsa enige om, at bekampelse af arbejdslosheden er et central element
1 retnngslinierne.

Altialt ma det konkluderes, at den politiske vilje til at gi frem imod tredie fase nde-
de et lavpunkt sidste ar. Til gengald kan det konstateres, at onsket om at gi frem mod
tredie fase nu igen er stigende. Om det nas i 1996/97 eller forst senere, er svart at vur-
dere i dag. Styrken af det igangvarende ekonomiske opsving gor det imidlertid ikke
usandsynligt, at et flertal af lande kan opfylde konvergenskriterierne allerede 1 1997,



