1. Indledning

Maastricht-traktaten fasts@tter bl.a., at et af
milene for EU er dannelsen af en gkonomisk
og moneter union (PMU) med for de fuldt
deltagende lande i tredje fase falles pengepo-
litik, fastlaste valutakurser og en felles valuta
understetiet af koordination af den gkonomi-
ske politik samt et indre marked. Sidenhen
blev det besluttet, at den felles valuta skal
hedde euro.’

Traktaten indeholder protokoller med sakaldte
opt-out-klausuler for Danmark og Storbritan-
nien, som indebarer, at disse to lande kan ta-
ge s&rskilt stilling til deltagelse i tredje fase.

Efter at Maastricht-traktaten ikke blev god-
kendt ved den danske folkeafstemning den 2.
juni 1992, blev betingelserne for Danmarks
EU-medlemsskab suppleret med Edinburgh-
afggrelsen opkaldt efter mgdestedet for Det
Europziske Rid i december 1992. Ved en ny
folkeafstemning den 18. maj 1993 var der
flertal for Mastrichttraktaten og Edinburgh-
afggrelsen. Edinburgh-afggrelsen indebarer
sierlige regler pa fire omrader for Danmark,
herunder at Danmark udnytter den navnte
opt-out klausul ved at meddele, at det ikke
deltager i 3. fase af @MU. Edinburgh-afggrel-
sen anfprer, al milene for EU for Danmarks
vedkommende skal forstds pd baggrund af
afgerelsen selv.

Danmark deltager i den igangverende 2. fase
af @MU og fortsat fuldt ud i valutasamarbej-
det EMS,

'Danmark og OMUen

Jens Pagter Kristensen, Okonomiministeriet

Juridisk indebzrer Edinburgh-afgerelsen, at
den nevnte opt-out klausul er blevet til en
opt-in klausul, idet spprgsmilet om dansk
deltagelse i tredje fase kun kan rejses pa
dansk initiativ.

Vi har formentlig mulighed for, hvis vi matte
gnske det pa et senere tidspunkt, at kunne
deltage, hvis vi som nu opfylder EUs kon-
vergenskrav til budgetudvikling, inflation,
rente og valutakursstabilitet.

Politisk tilkendegav Folketingets partier i
bemarkningeme til loven om Danmarks
ratifikation af Maastrichttraktaten og Edin-
burgh-afgerelsen, at Edinburgh-afggrelsen
kun vil blive @ndret efier godkendelse ved
folkeafstemning. I den efterfglgende politiske
debat, har det veret tilkendegivet, at det 1
givet fald kan ske for et vilkarligt antal af de
fire forbehold. herunder ogsd i givet fald et
enkelt. Regeringen har bl.a. i svar til Folke-
tingets Europaudvalg tilkendegivet, at en
@ndring af Edinburgh-afggrelsens @MU-
forbehold ikke er pa dagsordenen.

Udgangspunktet for denne artikel er derfor, at
Danmark ikke deltager i @MUens tredje fase.
Sporgsmalet er herefter, hvordan Danmark vil
blive pdvirket af @®MUens tredje fase og i
lyset heraf hvilke udfordringer, det rejser for
bl.a. den gkonomiske politik i Danmark.

2. Danmarks stilling uden for tredje fase
Juridisk er sagen klar. I henhold til protokol-
len med den danske opt-out klausul vil Dan-
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mark fa status som et dispensations- eller
derogationsland, det vil sige som de med-
lemslande, der ikke kan deltage i tredje fase,
fordi de ikke opfylder de gkonomiske kon-
vergenskrav. I Traktaten (art 109 K stk 3) er
det ngje specificeret, hvilke traktatbestemmel-
ser, der ikke gelder for disse lande og der-
med Danmark.

Der er hovedsagelig tale om de bestemmelser,
der vedrgrer den felles monetare politik,
men ogsa pi det pkonomiske omride i form
af de bestemmelser, der vedrgrer de sanktio-
ner, der kan ivarkszttes ved vedvarende
uforholdsmassigt store budgetunderskud, det
vil sige vedvarende offentlige budgetunder-
skud pa over 3 pct af BNP eller en offentlig
bruttogzld, der vedvarende overstiger 60 pct
af BNP.

Som de g¢vrige derogationslande, men ikke
Storbritannien, hvis det ikke deltager i tredje
fase, far Danmark pligt tl at sikre central-
banken uafhzngighed og til at undga ufor-
holdsmassigt store budgetunderskud. I givet
fald kan derogationslandene dog ikke som
euro-landene palzgges de nzvnte sanktioner.
Desuden galder traktatbestemmelserne fra
anden fase om de finanspolitiske rammebetin-
gelser fortsat, det vil sige forbud mod mone-
ter finansiering af offentlige budgetunder-
skud, forbud mod priviligeret adgang for den
offentlige sektor til de finansielle markeder
og forbud mod, at medlemslandene hafter for
hinandens gald.

I tredje fase oprettes Det Europziske System
af Centralbanker (ESCB) og herunder Den
Europziske Centralbank (ECB). Denne insti-
tution vil varetage den felles pengepolitik.
ECBs politikformulerende organ vil blive

1

Styrelsesradet. Derogationslandene vil ikke f3
s@&de heri. Modstykket til ikke at vere for-
pligtet af den felles pengepolitik er altsd, at
man ikke far medindflydelse p4 dens udform-
ning. P& samme vis vil derogationslandenes
stemmer vare suspenderet i forbindelse med
Rédet af pkonomi- og finansministres (ECO-
FINs) administration af sanktionsinstrumen-
tet.

Landene uden for euro-omridet sikres til-
knytning til ECB gennem det Generelle Rid.
Reelt bliver der her tale om en fortszttelse af
de opgaver, der i anden fase varetages af Det
Europziske Monetare institut, EMI, herunder
i forhold til EMS.

I den europaiske debat har det varet frem-
fort, at ekonomi- og finansministrene fra
euro-landene vil have behov for at mgdes
uformelt uden for ECOFINs rammer.

Udover juridiske og politiske konsekvenser af
at std uden for tredje fase, vil de pkonomiske
vare nok sa afggrende. Fx har Danmark siden
starten af 70erne, hvor det internationale
fastkurssamarbejde inden for rammerne af
Den Internationale Valutafond IMF (»Bretton
Woods-systemet«) gik i oplgsning, defineret
sin valutapolitik i forhold til EUs valutasam-
arbejde.

De gvrige EMS-kernelandes overgang til euro
vil derfor under alle omstendigheder stte
sig spor i Danmark. Det galder sivel pi
rammebetingelserne for den danske gkonomi
som for de enkelte virksomheders og borgeres
konkrete dispositioner. Virkningerne ma
ventes at vokse over tiden. De vil derfor ogsé
afh@nge sivel af starttidspunktet som delta-
gerkredsen i tredje fase.
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Boks 1. Scenariet for overgang til @MUs tredje fase og den falles valuta euro.

December 1995

Det Europieiske Rdd vedtlog overgangsscenariet, herunder navnet pd den
felles valuta og deadline for fuld gennemforelse

Ultimo 1996

Tekniske forberedelser af tredje fase skal viere faerdiggjort (mht. penge-
politiske procedure, betalingssystemer mv.)

S4 hurtigt som muligt i 1998

Det Europaiske Rid tager stilling uil hvilke lande, der pd baggrund af
1997-tal kvalificerer sig til deltagelse i tredje fase (ekskl. DK og eventuelt
Storbritannien)

Frem til 1. januar 1999

* Den Europaiske Centralbank (ECB) ctableres (direktorer mv.)

« Fastleggelse af dato for introduktion af sedler og menter i den falles
valuta

= Ridet vedtager ngdvendig fellesskabslovgivning

» Produktion af felles sedler og mgnter starter

1. januar 1999

Start for tredje fase"

Fase 3A

Fastldsning af valutakurser, penge- og valutakurspolitisk kompetence over-
gér til EU (Europeiske Centralbanksystem — ESCB). ECB vil fra starten af
fase 3A fore feelles moneter politik i den nye valuta. De deltagende med-
lemslande skal udstede nye omsattelige geldsbeviser i euro. Seddel- og
mentomlpbet i de enkelte deltagende lande vil i denne periode fortsat bestd
af de nationale sedler og menter. Ikke-kontante betalinger kan valgfrit ske i
den europziske valuta.

Senest 1. januar 2002

Fase 3B

Cirkulation af den fzlles valuta pibegyndes, mens de nationale valutaer
gradvis inddrages.

Fuldende den offentlige administrations overgang til feelles valuta.

Hgjst ¥2 ar herefter

Fase 3C
Den fxlles valuta er eneste gangbare mont. Nationale sedler og menter
opherer med at veere lovlige betalingsmidler. @MUen fuldt gennemfort.

1) Valutaarrangementet mellem euroen og de gvrige valutaer defineres inden overgangen til tredje fase
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3. Starttidspunkt for tredje fase af @MU
- samt mulige deltagere fra starten

I henhold til Traktaten skal 3. fase af @MU

starte senest 1. januar 1999. Det Europziske

Réid 1 Madrid i december 1995 fastlagde et

scenario for overgangen, hvorefter starten

sker pa denne dato, jf boks 1.

Deltagerne fra starten vil blive udvalgt sd
tidligt som muligt i 1998 pi grundlag af kon-
vergenssituationen i 1997,

Omend vel i aftagende grad har der i debatten
verel sat spergsmalstegn ved om tidsplanen
for overgangen til tredje fase holder. Det ma
anses for overvejende sandsynligt, at Trakta-
tens tidsramme holder. ®MU er en afggrende
begivenhed, bide EU-politisk og pkonomisk.

EU-politisk vil det vaere opfyldelsen af et hgjt
prioriteret mal siden topmgdet i Haag 1 1969,
der reagerede pa de forste erfaringer med
valutauro i det daverende EF. lkke mindst
Frankrig og Beneluxlandene har prioriteret
medindflydelse pa den monetare politik hgjt.
Omvendt vil en fiasko indebzre risici — ikke
alene i form af en risiko for fornyet valutauro,
men ogsd pa samarbejdsklimaet.

De toneangivende EU-lande ser derfor gen-
nemfgrelsen af @MU som en central opgave.
Deres gkonomiske politik er derfor ogsa
tilrettelagt ud fra at opfylde konvergenskri-
terierne. Denne opgave lettes imidlertid ikke
af, at vakstpausen i de fleste EU-lande, har
trukket lengere ud end forventet. Den af-
dezmpede gkonomiske aktivitet belaster de
offentlige budgetter, der for en rakke af de
potentielle deltagerlande i forvejen overskred
konvergenskriterierne, omend 1 beskedent
omfang, jf tabel 1. For de fleste EU-lande er
der i sommeren 1996 sket en forbedring i
konjunkturforlgbet.

Valget af deltagerlande i tredje fase er i sidste
instans en beslutning truffet af Det Europai-

ske Rdd. Beslutningen vil blive taget med
udgangspunkt i medlemslandenes opfyldelse
al ovennzvnte konvergenskriterier. I den
forbindelse skal der erindres om, at der er en
vis fleksibilitet 1 iser budgetkonvergenskri-
terierne. Siledes kan den offentlige brutto-
geld godt overstige 60 pct af BNP uden at
der er et uforholdsmessigt stort budgetunder-
skud, sifremt den er faldende med tilstrekke-
lig hastighed. 1 EUs drlige procedure til at
im@dega uforholdsmeassigt store budgetunder-
skud har ECOFIN anvendt denne fleksibilitet
1 forhold til Danmark og Irland.

Spergsmilet er hvor langt fleksibiliteten
rekker? Réadet har hidtil anlagt en stram
fortolkning i forhold til de lgbende budget-
underskud. Fleksibiliteten er i sidste instans et
politisk spgrgsmal. Overgangen til tredje fase
vil i en rekke lande blive forelagt deres na-
tionale parlamenter.

I Tyskland, Sverige og Finland vil behand-
lingen i parlamentet vere et led 1 den interne
procedure i fastleggelsen af holdningen til,
hvilke lande der kan vurderes at opfylde kri-
terierne for deltagelse. Som navnt har kun
Danmark og Storbritannien traktatfaestede
opt-out klausuler.

[ Tyskland vil sagen blive forelagt savel For-
bundsdagen som Forbundsridet. Det blev i
forbindelse med ratifikationen af Maastricht-
traktaten tilkendegivet fra tysk side, at man
vil basere sig pé en stram fortolkning af kon-
vergenskriterierne. Den tyske Forbundsfor-
fatningsdomstol tog i 1993 stilling til, om
Maastrichttraktaten er i overensstemmelse
med den tyske grundlov. Den noterede sig i
den forbindelse den nzvnte tyske procedure,
som blev vurderetl som et bidrag til at @MU
vil blive el »stabilitetsfellesskab«, saledes at
man ikke forlods kunne forvente at den falles
valuta ville vaere mindre veardifast end D-
mark.
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Mulighederne for fleksibilitet kan gges i det | terierne. Det igangvarende arbejde med at
omfang, der er sikkerhed for procedurer, der | styrke budgetdisciplinen i tredje fase af GMU
i tredje fase sikrer overholdelse af budgetkri- | (stabilitetspagten) kan i den henseende fa en

ekstra betydning.

Tabel 1. Nogletal for konvergens for EU-landene m.fl. Manglende opfyldelse af konvergenskriteriet
er markeret med fed.

Inflation Kapitalmarkedsrente| Offentlig saldo Offentlig geld
1995 | 1996 | 1997 [ 1995 [ 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
Stigning i for- === pel. Pl === = —emeeee- —— pet. af BNP ——-——ee—
brugerpriserne

Tyskland ....... 18 16 17 68 63 68 -35 -39 -29 58 62 62
Frankrig ........ I8 21 16 76 65 69 -50 42 30 52 56 58
Italien ......... 52 39 30 119 96 93 .71 63 -52 125 125 123
Storbritannien . . . . . 28 27 24 82 79 84 60 -44 -37 54 56 56
Spanien ........ 47 34 31 113 93 91 -62 -48 -37 66 68 68
Holland . owc s 20 25 29 69 63 68 -34 -35 -29 79 79 79
Belgien ........ 5 20 20 75 66 70 45 32 3713 132 131
Danmark «.:..0. 21 21 23 83 73 715 -16 -15 03 72" 70" 68
Grzkenland ..... 93 84 66 . = & 92 81 -69 112 112 112
Porwgal ........ 41 33 30 115 93 91 54 44 37 T2 72 72
Irffland .......... 25 23 25 83 715 79 24 -20 -16 86 81 77
Luxembourg ..... 19 18 20 . . i 03 07 03 6 6 7
SVETIZE’ . . vo v ainiis 25 6 23 102 82 83 81 -52 -31 80 81 80
Finland ........: 10 10 20 88 73 176 -56 -33 -16 59 63 63
ORHE i 22 21 9 72 65 68 -62 -46 -31 69 72 74
EU(1S)ialt ....| 20 26 23 83 73 75 -50 44 -34 Tl 74 74
AMU-kriteriet' 29 29 32 100 93 88 -30 -30 -30 60 60 60

1) @MU-kriterierne er sammenfattet: a) Forbrugerprisstigningerne md ikke overstige stigningen i forbrugerpri-

serne i de hgjst tre lande med den laveste inflation med mere end 1.5 pct.point. b) Den lange rente ma ikke
overstige den lange rente i de hgjst tre lande med den laveste inflation med mere end 2 point. ¢) Det
offentlige budgetunderskud mi ikke overstige 3 pct. af BGNP. d) Den offentlige bruttogald mi ikke
overstige 60 pct. af BNP. Desuden skal landet have deltaget i det normale bind | ERM-samarbejdet i mindst
to &r uden spendinger og ikke have foretaget en devaluering af sin valuta. Kriterierne for rente og inflation
er som udgangspunkt baseret pi gennemsnittet for de tre lande, som har den laveste inflation, dog vil ferre
end tre lande indgd i beregningen, hvis et af de tre lande har en meget afvigende inflation. 2) Ifplge
Maastricht-traktaten kan gaeldskriteriet opfyldes, hvis gelden er aftagende imod 60 pet. af BNP. [ lyset heraf
har ECOFIN besluttet, at Danmarks og Irlands gald ikke er uforholdsmassig stor, da bruttogzlden over flere
ir veeret aftagende. 1 gvrigt er den offentlige danske bruttogeeld i 1995-1997 mindre end 60 pct. af BNP
under foruds@tning af, at visse serlige danske forhold medtages som relevante i opgerelsen. De szrlige
forhold vedrerer Den Sociale Pensionsfonds beholdning af realkreditobligationer, statens indestdende i
Nationalbanken og offentlige virksomheders gaeld. 3) Nationalt sken, jf. @konomisk Oversigt, Oktober 1996.

Kilde: EU-Kommissionen, IMF samt egne skon og beregninger.
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AT konvergenssituationen, som beskrevet i
tabel 1. fremgdr, at det med en yderligere
finanspolitisk indsats ikke er umuligt, at i
hvert fald de fleste gvrige kernelande i EMS-
en vil kunne deltage fra starten af tredje fase,
herunder Tyskland og Frankrig. Italien, Sven-
ge og Finland kan f& problemer med opfyl-
delse af valutakursstabilitetskravet, da de ikke
som det synes forudsat i Traktatens protokol
om konvergens, kan na at deltage 2 ir i EM-
Sens valulamekanisme ERM inden udvalgel-
sen tidligt 1 1998 omend Finland er indtradt i
oktober 1996. Om UK deltager er tvivlsomt,
omend hensynet til London som finansielt
centrum vil indga i de politiske overvejelser.

4. Udfordringerne for Danmark
Alt 1 alt tegner der sig en situation, hvor 3.
fase af @MU starter 1. januar 1999.

Det seneste tiars fastkurspolitik defineret i
forhold til EMSens kernevalutaer har bidraget
til den pkonomiske stabilitet i Danmark, her-
under at den danske inflation nu er blandt de
laveste, ligesom det nominelle renteniveau er
markant nedbragt. Specielt Tyskland, men
ogsd Holland og @strig og i stadigt stigende
grad de ¢vrige kernelande herunder Frankrig
har sat en international standard i pkonomisk
stabilitet.

Uanset valg af alternativt valutaregime, inde-
barer fravalgel af fuld deltagelse i 3. fase af
@MU en principiel mulighed for devaluering.
Til trods for at der i dansk politik er bred
konsensus om fastkurspolitikken, vil de finan-
sielle markeder beregne sig en risikopraemie
i form af et rentespand 1 forhold til renten i
valutaunionen. Stgrrelsen af denne premie
kan altid diskuteres. Uanset at franske vardi-
papirer alene i kraft af markedsstgrrelsen er
mere likvide end danske, falder det savel i
lyset af den aktuelle konvergenssituation som
den gkonomiske historie i gjnene, at det lange
franske rentespand til Tyskland nu er lukket,
mens der fortsat bestir et danske rentespand,

—

jf figur 1. For den danske gkonomiske politik
er og vil det vaere et mdl at minimere rente-
forskellen til D-mark og senere euro.

Figur 1. Det lange rentespand til Tyskland

i Danmark, Frankrig, Belgien og Holland

Pet. peint
1

g g
: e

1993 1994 1995

Anm. Dot lange rostesparad or renteforskelien pd 10-dnpe sstsobligationer
Kakde el D i ey ok ke samarbepde | EL 96

1996

Hertil kommer hensynet til udenrigshandelen
og det gvrige pkonomiske samkvem. EMSens
kernelande star for ca. ¥a af den danske uden-
rigshandel. Flere af de gvrige dispensations-
lande mé ventes at orientere deres valutapoli-
tik mod euro - ogsd for at forberede deres
senere overgang til tredje fase. Det samlede
EU-omrdde star for mere end 70 pct. af den
danske udenrigshandel. Euroen bliver ogsa
regningsenhed for Unionen, hvilket isar vil
have betydning for landbrugssektoren, da EUs
landbrugspriser fastsattes i euro.

Euroen og papirer udstedt i euro vil fi en
vasentlig stilling pa de internationale valuta-
og kapitalmarkeder. Markedsmassigt vil
@PMU-landenes pengepolitiske instrumenter
og betalingssystemer, herunder TARGET
derfor f4 stor indflydelse pé alle lande i Euro-
pa. I den forbindelse skal ECB i et stigende
integreret finansielt marked holde en skillelin-
je mellem finansielle virksomheder, der som
hjemmehgrende i et euro-land er underlagt
den falles pengepolitiks forpliglelser og
rettigheder, og de, der ikke er.
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Euroen vil fa status som international reserve-
valuta, men i hvilket omfang vil blive afgjort
af markedsudviklingen.

Danske virksomheder vil derfor i betydeligt
omfang mede euroen, bide hvad angir im-
port, eksport og finansielle transaktioner.
Erfaringsmassigt kan virksomheder fra stgrre
valutaomrider bedre s@tte deres egen valuta
igennem som kontrakt- og transaktionsvaluta.
En likvid, vardifast valuta i vores n@rmeste
partnerlande méa desuden ventes at vare en
attraktiv investeringsmulighed i almindelig
portefpljepleje, herunder ved udenlandsk
placering af pensionsopsparing som led i
almindelig risikospredning. Markedsmassigt
indebarer europapirer i ¢vrigt en relativ for-
mindskelse af kronepapirers likviditet — eller
sagt anderledes, kronen bliver i endnu hgjere
grad en marginalvaluta pi de internationale
markeder. Dette vil i sig selv bidrage til et
udvidet rentespand.

Den finansielle sektor vil ikke alene skulle
imgdekomme nye behov hos dens kunder,
men vil i voksende grad sta i en ny konkur-
rencesituation pa et mere og mere integreret
finansielt indre marked i EU. For de finan-
sielle virksomheder i tredje- fase-landene vil
valutaunionen over tiden i hgjere og hgjere
grad fid karakler af et samlet hjemmemarked.
Behovet for effektivt at tilpasse sig kravene i
det europaiske betalingssystem og konkur-
rencedygligt at tilbyde finansielle produkter i
euro stiger i det omfang euroen finder an-
vendelse 1 Danmark.

5. Danske muligheder ved overgangen
til 3. fase af @MU

Nér de gvrige EMS-kernelande gir over til
tredje fase af @MU, vil et naturligt udgangs-
punkt for den danske valutapolitik udgeres af
det sdkaldte nationale kompromis »Danmark
i Europa«, der ligger til grund for Edinburgh-
afgurelsen. Heri hedder det: »Danmark mé —

ogsd nar andre EF-lande eventuelt gir over i
3. fase — deltage i et nzrt valutasamarbejde«.

Vores valg af valutaregime er imidlertid ikke
alene bestemt af vore egne interesser, men
ogsa de muligheder vi har for at indgi en
gensidigt forpligtende aftale med tredje-fase-
landene. Set fra deres side er udgangspunktet
ogsd Edinburgh-afggrelsen. Det er derfor af
interesse for Danmark, at Madrid-scenariet
for overgang til tredje fase af @MU fastleg-
ger, at der inden starten af tredje fase skal
forberedes et arrangement for valutarelatio-
nerne mellem euroen og valutaerne uden for
tredje fase »(EMS2«). Dette blev bekraftet
ved det uformelle ECOFIN-mgde i Dublin i
september 1996. Der kan angives flere drsa-
ger hertil:

— ikke-deltagende lande far anvist en veldefi-
neret »venteplads«.

— valutaarrangementet kan fremme konver-
gensen for de gvrige dispensationslande og
dermed deres overgang til tredje fase.

- hensynet til det indre markeds funktion.

Der kan ogsa argumenteres for, at Traktaten
— ihvertfald implicit - forudsztter et valutaar-
rangement, jf at valutakursstabilitet i form af
et minimum todrigt medlemsskab af ERM er
et konvergenskriterium, ogsd nar de ovrige
derogationslandes overgang til tredje fase
senere skal besluttes. Et fortsat valutaarrange-
ment i forhold til medlemslandene uden for
euro-omradet sikrer, at konvergenskriteriet for
valutastabilitet forvaltes ens for de, der delta-
ger fra starten og de, der forst deltager senere.

I en fremskridtsrapport til Det Europeiske
Rdd i Firenze i juni 1996 er fastlagt visse
principper for det fremtidige valutaarrange-
ment. De n@rmere vilkir er fortsat under
forhandling i EMI og ECOFIN. Da ECB skal
forvalte euro-landenes deltagelse kan arrange-
mentet ikke endeligt godkendes for efter
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ECBs opretielse, der er fastsat til at ske i
1998.

Firenze-rapporten fastslir, at euroen skal vare
systemets anker. Andet vil ogsa stride mod de
markedsmassige realiteter alene pa grund af
euroens stgrrelse.  EMSens  asymmetriske
tilpasningskrav vil derfor 1 endnu hejere grad
gore sig galdende for dispensationslandene.
Forpligtelsen til ubegranset interventions-
stote ul eventuelle divergente valutaer vil
blive begranset af ECBs prisstabilitetsfor-
pligtelse, herunder vil ogsia ECB fa ret til at
starte en Kursjusteringsprocedure.

Valutaarrangementet skal ogsa vare fleksibelt
nok til at rumme gkonomier, der ikke opfyl-
der konvergenskriterierne. Det vil derfor tage
udgangspunkt i i EMS-systemets nuvarende
brede bénd.

Pi det nzvnte uformelle ECOFIN-mgde 1
Dublin i september 1996 tegnede der sig bred
enighed om, at det nye arrangement skal
trede 1 kraft, nar tredje fase starter i 1999 og
vil aflpse det nuvarende EMS-system. Arran-
gementet skal basere sig pa relativt brede
parvise band i forhold til euro (sdkaldt »hub
and spoke«-system), der l&gger begr&nsnin-
ger for udsvingene mellem hvert enkelt ikke-
deltagende lands valuta og euro, men ikke
mellem de ikke-deltagende landes valutaer
indbyrdes. Tilpasninger af den gkonomiske
politik vil i praksis pahvile out-landene i
eventuelle krisesituationer.

Der var almindelig tilslutning til, at der inden
for det generelle arrangement skal vare mu-
lighed for at indga bilaterale aftaler om snav-
rere valutatilknytning til euroen, hvilket der
fra dansk side har varet arbejdet aktivt for.
Siddanne bilaterale aftaler ma dog ikke blive
til et adgangskriterium for deltagelse i 3. fase.
Der skal gaelde de samme adgangskrav/kon-
vergenstriterier for de lande, der er med i den

T

feelles valuta fra starten af 1999 og dem, dor
forst cfierfolgende kvalificerer sig.

Ud fra en ekonomisk betragtning mé de
danske udgangspunkt viere gennem en hen-
sigtsmassig gkonomisk politik at berede
vejen for del bedst formaliserede valutasam-
arbejde med valutaunionen. Man kan i prin-
cippet forestille sig et tzettere samarbejde med
den kommende europaiske centralbank, men
mulighederne herfor mé i givet fald ses i lyset
af sivel de monetzre som curopapolitiske
forhold. Danmark har formentlig en vis good-
will som et mangedrigt loyalt medlem af
EMSens kernegruppe med en nu ganske lang
tradition for en stabilitetsorienteret gkono-
misk politik.

6. Afsluttende bemzrkninger

For afggrende at fastholde fraveret af for-
ventninger om devaluering kr@&ver det danske
»nej« under alle omstzndigheder en endnu
mere stabilitetsorienteret gkonomisk politik
end euro-landene pa grund af forskellen i de
institutionelle forhold. Kravene gar saledes
videre end EUs konvergenskrav. Delte fplger
af, at vort valutapolitiske raderum med selv-
stendig valuta i sidste instans er bestemt af
stgrrelsen af valutareserven — og eventuelle
kreditmuligheder. Tilpasningsbyrden i den
gkonomiske politik vil — som 1 EMS — mar-
kedsbestemt ligge hos os selv.

En fortsattelse af fastkurspolitikken over for
curoen i stedet for EMSens kernevalutaer vil
ikke vaere 1 konflikt med en beskeftigelses-
mélsaetning. Tvaertimod viser de pkonomisk
politiske erfaringer, at en stabilitetsorienteret
pkonomisk politik m& vurderes at vare en
forudsatning for en varig positiv pkonomisk
udvikling og voksende beskaftigelse.
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Note

1) 1 denne artikel forudsattes det nermere ind-
hold i @MU bekendt. Interesserede lasere kan
1 givet fald sage supplerende information i de
1 litteraturlisten angivne verker.
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