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Det er fortsat et emne for offentlig debat i
mange EU-lande om @MU’ ens tredie fase,
der indledes med fastlasning af kurserne
mellem de deltagende landes valutaer og
viderefores senest tre ar senere ved den kom-
mende felles valutas aflpsning af nationale
penge, vil blive gennemfort. Tvivlen skyldes
iseer den mulige konflikt mellem den 1 Maa-
stricht Traktaten fastsatte seneste dato for
starten pd tredie fase — . januar 1999 - og
evnen til at opfylde adgangskravene — de
siakaldie konvergenskrav — inden for denne
tidsfrist hos en rekke deltagerlande.

Denne artikel argumenterer for, at det er
overvejende sandsynligt, at omkring otte af
EU's femten medlemsstater i fordret 1998 vil
beslutte sig for at iveerksatte tredie fase til
den fastsatte frist. En gennemgang af otte
landes pkonomiske data tyder pa, at de i 1997
vil komme tilstreekkeligt tet pa at opfylde
konvergenskriterierne 1 betragtning af den
fleksibilitet i fortolkningen af disse, som er
nedlagt 1 Traktaten (afsnit 1). En forudsaet-
ning for denne vurdering er, at der synes at
viere fundet en generelt akceptabel lpsning pa
to sporgsmal: finanspolitiske retningslinier
efter 1. januar 1999 (afsnit 2) og karakteren
al det monetere samarbejde mellem den

forste gruppe af deltagerlande og ikke-delta-
gere — det sidkaldte “ins-and outs” problem
(afsnit 3). Nogle uafklarede problemer ved
overgangen til @MU behandles i afsnit 4
inden et kort konkluderende afsnit 5.

1. Hvornar vil @MU starte, og med hvem?
Siden 1992 har der veret sterke svingninger
i de finansielle markeders og den offentlige
menings vurdering af, hvorvidt @MU ens
tredie fase vil blive realiseret. Efter sammen-
brudet i EMS-samarbejdet i september 1992
og udvidelsen af udsvingsgrenserne mellem
de europeiske valutaer et lille dr senere var
der fa markedsdeltagere, som regnede med at
@MU’en kunne realiseres allerede 1 Ilgbet af
1990-erne. En hovedirsag til denne pessi-
mistiske vurdering var arven fra det gkonomi-
ske tilbageslag i 1991-93, som satte sig uven-
tet dybe spor i de offentlige budgetunderskud
i de fleste medlemslande. Det viste sig her, at
regeringerne havde veeret for optimistiske , da
de i 1991 under forhandlingerne om Maa-
stricht Traktaten enedes om at tilstriebe at
holde det offentlige budgetunderskud under
3% af nationalindkomsten. Det seneste ar, for
hvilket man havde oplysninger pd daverende
tidspunkt, var 1990, som var et i flere hen-
seender usadvanligt ar, forst og fremmest
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fordi det markerede afslutningen pa en lang-
varig hgjkonjunktur i Europa, hvor budgetter-
ne tegnede sig bedre end de faktisk var. Eks-
traordinrt hgj aktivitet og store offentlige
indtzgter havde reduceret underskuddene til
omkring 3% i gennemsnit 1 1990, men siden
da har det vist sig mere end vanskeligt at
fastholde underskuddene under en langvarig
konjunkturafmatning. Samtidig med, at det

Offentlige underskud 1995-97 (Procent af BNP)

——

har vist sig relativt let at holde inflationstak- |
ten lav og stabil i de fleste kandidatlande til
@MU, er budgetunderskuddet nu klart blevet |
det vanskeligste problem at overvinde, isar
hvis man onsker at anlegge en streng for-
tolkning af kriterierne. Tabel 1 sammenfatter
de seneste skon fra dels Europakommissio-
nen, dels OECD for underskuddene i perio-
den 1995-97.

1995 1996 1997
KOMM OECD KOMM QECD KOMM OECD

Belgien 4.5 4.4 -3.2 -3,2 -3,7 -3,7
Danmark -14 -1.8 -09 -1.5 -0,6 -0.8
Tyskland -3,5 -3.5 -39 4,1 -2,9 -3.6
Grakenland 9.2 9.2 -8.1 -8,0 -6,9 -6.8
Spanien -6,2 -6,2 -4.8 -5.2 -3.7 -4,7
Frankrig -5.0 -5,0 -42 43 -3,0 -3,7
Irland -24 -24 -2,0 -2.7 -1,6 -2.6
[talien -7.1 -1.2 -6,3 -6,7 -5.2 -6.4
Luxembourg 0,3 - 0.7 - 0,3 -
Holland -3.4 -33 -3,5 -3.2 -29 -2.7 ]
Dstrig -6,2 -6,2 -4,6 -4,0 -3.1 -3.2
Portugal 5.4 -5,1 -4.4 4.4 3.7 -4,2 ]
Finland -5.6 -5,6 -33 -3,2 -1,6 -1,2
Sverige -8.1 -8.1 -5,2 5.5 3.1 -3.1 |
England -6,0 -5,7 -44 -4.8 -3.7 -3.7 ]
EUIS -5,0 -5.3 44 48 34 4. .

* Eksklusiv gzldsovertagelser fra det tidligere @styskland.

Kilde: European Economy, Supplement A, Economic Trends, No. 5/6, May-June 1996, Commission of the Euro-
pean Committees (CEC ), Brussels, p. 21, OECD Economic Outlook 59, June 1996, OECD, Paris, p.A. 33.

Der er et par igjnefaldende og interessante
trek ved denne tabel. For det fgrste er der
klare forskelle, is@r hvad angar 1997, mellem
skgnnene fra de to internationale organisatio-
ner. Mens Kommissionen eksempelvis for
Frankrig og Tyskland regner med, at man vil

na ned pa eller under 3% i 1997, antager
OECD, at opretningen vil standste e1 sted
mellem 3%2 og 4%. Fra er formelt synspunkt
skyldes forskellen, at Kommissionen i mod-
satning il OECD har indregnet regeringernes
hensigter i disse to (og enkelte andre) lande
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med den gkonomiske politik i 1996 og 97,
mens OECD holder sig til gkonomisk politi-
ske beslutninger, som faktisk er truffet 1 til-
striekkelige detaljer ul at vurdere deres virk-
ninger. For det andet er det klart, at sclv om
Kommissionen skulle have ret i sine antagel-
ser — hvilket i gvrigt foreckommer overvejende
sandsynligt — vil der endnu tilbagesta et styk-
ke vej for flere al de lande, der normalt be-
tragtes som naturlige kandidater for @MU.
Maastricht Traktaten krever ikke pracis op-
fyldelse af 3-procentskravet i et bestemt ir,
men legger alene op til, at man skal vare tat
pa denne referencevardi og kunne forklare,
hvorfor man ikke har naet den fuldstendigt.
Samtidig indeholder Traktaten krav om, at
den offentlige gld, som er en del af natio-
nalindkomsten, skal nerme sig 60% med en
sakaldt »tilfredsstillende hastighed«. Ingen
har imidlertid endnu defineret, hvad dette
begreb skulle indebare, og i det fplgende ses
der derfor helt bort fra gzldskriteriet, selv om
det pa enkelte punkter indeholder nyttig sup-
plerende information, ogsid om udviklingen i
underskuddet, jvf. Thygesen (1996).

Det har l&nge veret erkendt, at @MU’en ikke
kunne starte den tredie fase uden at bade
Tyskland og Frankrig var parat. Selv om
Traktatens bestemmelser om start pr. 1. janu-
ar 1999 ikke indeholder noget mindste antal
for deltagerne, har representanter for begge
lande sagt, at hvis ét af dem skulle vere ude
af stand til at ga ind i Unionen pd dette tids-
punkt, ville dennes start blive udsat. Det er
derfor af afgegrende betydning at begynde en
vurdering af mulighederne for at gennemfore
den ved at se pi disse to landes status.

Efter vedtagelsen afl en relativt omfattende
pakke af spareforslag i den tyske Forbunds-
dag i september 1996 foreckommer det over-
vejende sandsynligt, at Tyskland vil kunne nd
ned pa eller meget tet ved et underskud pa
3% i 1997. Det vil gare det klart, at Tyskland
vil have en forpligtelse til selv at gi ind i

Unionen, siledes at den tyske kritiske hol
ning til @MU i givet fald iser vil give *
udslag 1, hvorledes andre landes evne til
leve op til kvalifikationskravenc bliver vi
deret. De fleste har heaeftet sig ved. at de
efter den overordentlig kritiske debat om
mange andre landes gkonomiske polfitik i
Tyskland 1 de senere ar er en overvejende
sandsynlighed for, at Tyskland vil fortolke
disse kriterier strengt. Bl.a. har den tyske for-
fatningsdomstols kendelse af 12. oktober
1993 lagt op hentil. Baggrunden for denne
restriktive holdning er den i Tyskland ud-
bredte frygt for, at en for bredt realiseret
me@ntunion indebarer risici for en forringelse
af prisstabiliteten i Tyskland og andre kerne-
lande, som matte vare parat til at begynde i
1999.

Der er imidlertid et andet hensyn, som med
stigende styrke nu fremtr&der i den tyske
holdning, og som gar til dels pa tvars af det
meget puristiske synspunkt. som hidul har
preget den offentlige debat 1 Tyskland. For
tysk industri og fagbevagelse er det af meget
stor betydning, at D-marken er stabil og ikke
for sterk, og i alt fald at den ikke pludselig
kan risikere at stige i vardi overfor de ner-
meste handelspartnere inden for EU, siledes
som det skete i 1992-93. Al erfaring har vist
tyskemne, at hvis D-marken er relativt alene i
Europa, vil den blive bade for sterk og usta-
bil, hvilket altid har kostet beskeftigelse,
investeringer og pkonomisk vakst i Tyskland.
Det var overvejelser af denne art, der i 1978
fik daverende forbundskansler Helmut
Schmidt til at tage initativet til oprettelsen af
EMS. Det var ogsd momenter, der spillede en
vigtig rolle i Tysklands villighed til overho-
vedet at gd ind | @MU-projektet i slutningen
af 1980-erne. Ekstern stabilitet er i dette
perspektiv fuldt si vasentlig for Tyskland
som den interne stabilitet, der traditionelt
fremhaves i tysk debat.
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Hertil kommer de politiske motiver til at
fastholde OMU-projektet. Siden ledelsen af
den kristelige demokratiske fraktion i den
tyske Forbundsdag i september 1994 udsendte
et papir om den centrale rolle, en monetar
union kan spille i den politiske integrations-
proces, har det varet klart, at selv tyskere,
som ikke er sterkt interesserede i mgntunio-
nen for dens egen skyld, er parat til at ggre
megetl for at realisere den som et led i Euro-
pas politiske forening. Efter denne tankegang
vil det vare et for stort ansvar for Tyskland at
patage sig en ledende rolle i en opbremsning
eller forspg pa udsatielse af OMU.

Det er muligt, at ingen af disse to faktorer i
sig selv ville vare stzrke nok til at overvinde
den tyske inflationsfrygt, men en tredie fak-
tor, der favoriserer dannelsen af @MU, er den
udbredte forventning om, at inflationsfaren i
dag er vasentlig mindre, end den tegnede sig
for fem ar siden, da Traktaten blev under-
skrevet. Det generelle internationale gkono-
miske klima med voksende konkurrence pé
de internationale markeder, herunder med nye
konkurrenter fra lavilgnslande i Asien og
@steuropa, giver i forbindelse med jevnlige,
omend ikke radikale strukturreformer pa de
europeiske arbejdsmarkeder, forventning om,
at inflationstakten mere permanent vil holde
sig lav i det naste par drtier. De risici, Tysk-
land tager ved at ga ind i @MU tager sig
derfor fra en rationel betragining mindre
alvorlige ud end de gjorde i 1991, hvor in-
flationen igen i de fleste lande i Vesteuropa
syntes al vare pa vej opad.

I det sidste ars tid har Frankrig klart varet
det svage punkt i @MU-processen. Egentlig
er det overraskende, da vedtagelsen af Maa-
stricht Traktaten ikke mindst var et fransk
initiativ, drevet af et sterkt gnske om endelig
at fa medindflydelse pa europzisk pengepoli-
tik. Frankrig kom imidlertid under det gkono-
miske tilbageslag ud i stgrre budgetunderskud
end de fleste andre europziske lande, is@r

fordi sivel den socialistiske regering som
regeringen Balladur i perioden frem til 1995
lempede finanspolitikken for at mildne kon-
junkturnedgangen. Herved ndede underskudet
op pd 6% af nationalindkomsten i 1994 og
ved valget af prasident Chirac i fordret 1995
blev méils@tningen knzsat om gradvist at
nedbringe dette underskud med ét procent-
point om éret frem til 1997 og dermed sikre
Frankrigs deltagelse 1 mgntunionen. Ud fra et
historisk synspunkt er denne opretning nok
kummulativt betydningsfuld, men pa ingen
mdde stprre end man har oplevet i tidligere
omlegninger af den gkonomiske politik.
Alligevel var opstramningen i den gkonomi-
ske politik i efteraret i 1995 en medvirkende
arsag til alvorlig social uro i Frankrig med
omfattende arbejdsnedleggelser og delvis
tilbagetrekning fra regeringens side. Der er
forventninger om, at lignende forsgg i efter-
aret 1996 ogsa vil give anledning til sterk
modvilje, og hele forlgbet har medvirket til at
give OMU’en en negativ klang i franske val-
geres opfattelse. Den franske regering har i
hgj grad prasenteret besparelsesforslag og
skatteforhpjelser som systematiske forseg pd
at bringe den franske gkonomi i form til
deltagelsen i @MU, mens alt tyder pa, at de
pagaldende initiativer under alle omstan-
digheder ville have varet ngdvendige ogsa
selv. om @MU-projeklet overhovedet ikke
havde foreligget. Det er dog forisat overve-
jende sandsynligt, at Frankrig vil komme til-
streekkelig tet pa de 3% i 1997 under forud-
setning afl blot en moderat konjunkturop-
gang frem til udgangen af 1997. Nar hertil
kommer, at den franske regering sivel som
andre regeringer, der legger stor vagt pa at
nd budgetmilene i 1997 har betydelige mulig-
heder for midlertidigt al pynte pd underskudet
gennem ekstraordinere uds@ticlser af visse
udgifter, eventuelt overflytning af udgifter til
institutioner uden for det offentlige budget i
en overgangsperiode, ma man konkludere, at
der er overvejende sandsynlighed for, at det
steerke franske politiske onske om at deltage
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i @MU’en vil overvinde de tilbagevarende
besverligheder. Det er samtidig klart, at
Frankrig gerne sé en relativt bred mgntunion
startet i 1999, idet der 1 Frankrig har veret
serligt steerk opmarksomhed om de konkur-
rencemassige fordele, som andre sydeuropzi-
ske lande opndede efter 1992 ved ikke at
holde s fast en valutapolitik som Frankrig.

Hvis man derfor antager, at Frankrig og
Tvskland begge vil opfylde kravene i til-
strekkelig grad, melder der sig ikke under
seks andre lande, som i alt fald opfylder
kravene lige sd godt som de to ferstnavnte.
Det drejer sig om de tre Benelux-lande, @s-
trig, Finland og Irland.

Holland er maske det mest oplagte eksempel,
idet dette land siden 1983 har fort en ekstremt
fast valutapolitik over for D-marken, og reelt
i betydelig grad har oppebaret alle omkost-
ninger, der er ngdvendige for at deltage i
Unionen. Holland ligger dog med en gelds-
andel, der er markant stgrre end 60% og uden
klare tendenser til fald i denne. Alligevel er
der ingen grund til at betvivle, at Holland vil
komme med. Som et lille tegn i samme ret-
ning kan man opfatte det, at Hollands nu-
varende centralbankschef, Wim Duisenberg,
i dr er blevet nomineret til kommende chef
for Det europmiske Monetere Institut fra
midlen af 1997 og i alle kredse nevnes som
den sandsynlige forste chef for Den europ:ei-
ske Centralbank, nir denne starter 1. Januar
1999; kun kandidater fra lande, der er med i
@MU'en, kan komme i betragtning til denne
stilling.

@strig er i flere henseender en parallel til
Holland. Ganske vist har landet kun i kort tid
vaeret med 1 EU, men @strig har siden 1974
fulgt en gkonomisk politik, der pa det valuta-
politiske omrade var baseret pd en klippefast
tilknytning til D-marken. Ogsda @strig har
problemer med de offentlige finanser af no-
genlunde samme karakter som Holland, men

forventes ogsa at komme tilstrekkelig tat pé7
3%.

Belgien og Luxembourg har siden 1920-erne

varet i indbyrdes m¢ntunion, Man kunne

vente, at de pa denne baggrund ville have

nogenlunde ensartede kvalifikationer med

henblik pa optagelsen i @MU. Det er imid-

lertid langt fra tilfzldet; Luxembourg er EU-

klassens artige dreng med opfyldelse af alle
kvalifikationskrav gennem de senere ar, mens
Belgien har EU- rekord i offentlig gzld og et
betydeligt underskud. Det er klart, at Luxem-
bourg kvalificerer sig og formentlig, hvis
Belgien ikke skulle komme ind i fgrste om-
gang i Unionen, ville vare rede til at suspen-
dere den mangedrige mgntunion og indtrede
i @MU. Et mere sandsynligt forleb er imid-
lertid, at det ikke vil komme til dette valg og
opbrud i den hidtidige mini-union. Belgien
opfylder de nominelle krav til adgang til
@MU si godt som nogen og har kun en be-
skeden overrente pa sine statsobligationer. De
finansielle markeder tager sdledes den enorme
belgiske offentlige gzld lidt mindre tungt end
regeringer og politikere. Et bekymrende traek
er det imidlertid, at underskuddet efter de
seneste skon vil blive lidt stgrre i 1997 end i
1996, samt at nedbringelsen af galden kun
med ekstrem velvillighed kan fortolkes som
foregiende i en tilfredsstillende hastighed.
Den belgiske regering har imidlertid sikret sig
at kunne gennemfpre offentlige besparelser
ved dekret i 1996-97, og er siledes vel rustet
til at foretage de nedvendige justeringer,
forudsat naturligvis, at man er nogenlunde tat
pd 3%. Den offentlige geld skulle i 1997
have beveeget sig ned pa omkring 132% af
BNP - et beskedent fald i forhold til de
138%, der blev ndet ved maximum i 1994,

De finansielle markeder regner tydeligvis
med, at alle de ovenn®vnte seks lande er
solide kandidater til @MU. Frankrig, Holland
og Ostrig ligger pa en langfristet rente pa
statsobligationer, der ikke adskiller sig fra
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den tyske, og den belgiske lange rente ligger
knap 25 basispoint over den tyske. Herefter er
der et spring i de finansielle markeders op-
fattelse af graden af forberedthed til @MU,
men det forekommer alligevel naturligt at
regne med, at i alt fald to yderligere lande vil
kvalificere sig til BMU.

Irland har i flere ar vaeret Europas hurtigst
voksende gkonomi. Denne udvikling er sket
samtidig med, at inflationen er blevet fast-
holdt pa et lavt niveau og betalingsbalancen
har veret i1 overskud. Samtidig er det offent-
lige budgetunderskud konstant blevet fast-
holdt under 3%, en prasiation som kun i
gvrigt er opndet af Luxembourg. For Irland er
det bekymrende, at landets fortsat stgrste
handelspartner — Storbritannien — formentlig
vil sta uden for @MU i fgrste omgang, fordi
bevagelser i sterling vil kunne give alvorlige
konkurrencemassige forskydninger for Irland.
Alligevel er der ikke grund til at tvivle pd, at
Irland har den forngdne politiske beslutsom-
hed til at g med i @MU og at det vil opfylde
kravene. Irland foretog et mindst si funda-
mentalt brud med Storbritannien i 1979, da
det tilsluttede sig EMS, mens Storbritannien
holdt sig udenfor. Herved ophzvedes den
mentunion, som de to lande havde levet un-
der i over hundrede ar.

Finland forekommer ogsé at vare en serdeles
narliggende kandidat til @MU. Efter at have
oplevet et af Europas dybeste konjunkturtilba-
geslag i begyndelsen af 1990-erne, hvor mar-
kederne i den tidligere Sovjetunion stort set
forsvandt med kort varsel, har den finske
pgkonomi gennemgaet en forblgffende hurtig
tilpasningsperiode, som pd det seneste har
resulteret i samudigt lav inflation og beske-
dent budgetunderskud. Det bekymrende traek
ved den finske pkonomi er den fortsat hgje
ledighed, selv om denne er blevet reduceret i
lgpbet af perioden fra 1994, For Finland er der
ogsa betenkeligheder ved at ga ind i @MU,
sdlenge Sverige, som er Finlands stgrste

handelspartner og Konkurrent, endnu ikke er
med. Men for Finland spiller ogsa rent politi-
ske overvejelser, navnlig af sikkerhedspolisk
karakter en meget stor rolle. Finland synes
indstillet pa at vise, at man kan deltage i alle
former for avanceret europ@isk samarbejde.

Nar man ser pd tabel 1 ovenfor, md man
unzgtelig sporge sig selv, hvorfor @MU-
processen ngdvenligvis skal stoppe ved de
otte ovenfor nzvnte lande. Tre andre lande
nermer sig sterkt at opfylde kriterierne ligesa
godt som flere af de ferste otte: Portugal,
Spanien, og endda Italien. Disse tre lande vil
formentlig i 1997 opfylde de sikaldt nominel-
le kriterier, idet inflationstakten i alle 3 lande
for gjebilkket er klart aftagende. Spanien og
Portugal har bevaret deres status i EMS, og
Italien vil formentlig vende tilbage hertil
inden udgangen af 1996. Alle disse tre lande
vil veere serligt opmarksomme pa det praece-
dens, der matte vere skabt ved belgisk ind-
treden, sé meget mere som alle tre relativt
nyvalgte regeringer er sterke tilhangere af
deres landes optagelse i @MU. De vil med
styrke havde, at de er lige sa gode kandidater
til at deltage som Belgien, og de vil nzppe
stille sig tilfreds med en blot udstielse af
deres optagelse. Et sandsynligt kompromis
er, at der i fgrste omgang bliver slaet en streg
efter de fgrste otte, men at der pa forskellig
made gives velvillige erkleringer om de tre
sydeuropaiske landes senere optagelse, even-
tuelt i form af en tilkendegivelse af at man
snart igen vil s¢ pd deres kandidatur. Et mo-
ment, der vil ggre Tyskland og andre oplagte
deltagere betenkelige ved udvidelsen, er de
finansielle markeders fortsalte skepsis over
for de tre sydeuropwiske lande. Selv om den
lange rente i de tre lande i slutningen af 1997
skulle vaere kommel nermere end 200 basis-
points pa renten i lavinflationslandene, op-
fatter de finansielle markeder tydeligvis op-
tagelsen af de tre sydeuropaiske lande som
indeberende en betydelig risiko for mere
inflation og en svagere euro i fremtiden. Der
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vil utvivisomt pd dette punkt vere forskellige
opfattelser mellem Tyskland og Frankrig,
med sidstnzvnte mere ivrig efter at optage de
sydeuropaiske lande, med hvilke Frankrig
har betydelig handel og konkurrenceudsathed.
I Tyskland er sidanne synspunkter ikke fra-
verende, men de har en mindre sterk politisk
indflydelse.

Det ovenfor n®vnte scenarie indebarer sale-
des start af @MU’en med otte lande pr. 1.
januar 1999 og udsigt til optagelse 2 — 3 ar
senere af de tre sydeuropziske lande. Dette
efierlader Storbritannien, Sverige og Dan-
mark udenfor. Storbritannien og Danmark har
som bekendt begge forbeholdt sig ret til at std
udenfor @MU i forbindelse med serlige
protokoller til Maastricht Traktaten. Det er
meget vanskeligt at vurdere, hvornar disse
beslutninger eventuelt vil blive taget op til
fornyet overvejelse, men det antages implicit
i ovenn@vnle scenarier, at det neppe vil ske
i tilstraekkelig tid ul at bringe dem ind i med-
lemskredsen allerede fra starten. Stgrst inter-
esse fra et europaisk perspektiv er der natur-
ligvis i den britiske deltagelse, og britiske
synspunkter svinger mellem gnsket om at
bevare indflydelse i EU gennem deltagelse i
@MU og ensket om at holde sig pd afstand af
el arrangement, som fremmer en grad af
politisk integration, man ikke er interesseret
I. Ogsd i Sverige kan man finde en lignende
konflikifyldt stillingtagen; modsat forvent-
ningerne for et par dr siden er opretningen af
den svenske pkonomi gdet tilstrekkelig hur-
tigt til, at Sverige i 1997 formentlig vil op-
fylde budgetkriteriet i samme grad som en
rickke af de forstnaevnte otte lande. Men
samtidig er bekymringen ved at deliage i
AMU, selv om man skulle klare at opfylde
konvergenskriterierne  vokset, og Sverige
holder sig fortsat uden for EMS-samarbejdet,
hvilket sandsynligvis vil viere en barriere for
@MU-deltagelsen 1 fprste omgang. Sverige
vaelger maske fortsat at std uden for dette
samarbejde for at kunne pdberdbe sig en

formel grund til ikke at indtreede i 1999.
Hvornar Danmark i givet fald vil gnske at
tage spgrgsmalet om @MU-deltagelse op ved
en folkeafstemning, er i dag helt uvist. Re-
geringens strategi synes at vare at afvente
andre landes start pa @MU, for at kunne tage
stilling pa et konkret og mere pragmatisk
grundlag engang efter 1999,

Ovennavnte scenarie har ikke beskeftiget sig
med Grakenlands situation eller med optagel-
sen af de central- og @steuropziske lande
engang i nesle arti. Grekenland har ikke
udsigt til at kunne deltage i @MU inden for
en lengere periode. Hvad angir de mulige
nye medlemslande i Central- og @steuropa
(samt Cypern og Malta) forekommer det i
dag sandsynligt. at der pa det tidspunkt, hvor
deres medlemsskab kan blive aktuelt — dvs.
2002-2006 — meget vel kan vare tale om
sidanne fremskridt i deres pkonomiske op-
retning, at flere af dem ogsa vil vare kandi-
dater til @MU i relativt kort tid efter deres
medlemsskab.

Et scenarie af den ovennavnte karakter hviler
pé to forudsetninger. For det forste en fleksi-
bel fortolkning af konvergenskriterierne, som
er ngdvendig for at starte med en bred lan-
dekreds i 1999. Fleksibilitet er kun mulig,
hvis deltagerlandene viser den langsigtede
budgetopretning en storre interesse, end Trak-
taten egentlig har lagt op til. Det er kernen i
den sikaldte stabilitetspagt, som pia tysk
foranledning nu er ved at blive gennemfort.
For det andet forudsetter scenariet rimeligt
harmoniske forhold til de lande, som i farste
omgang stir uden for @MU, uanset om arsa-
gen er endnu utilstreekkelig pkonomisk evne
cller politisk skepsis over for projektet. Der
har derfor ogsi i det sidste ars tid varet en
betydelig interesse for at definere, hvorledes
valutaarrangementet mellem deltagerne og de
udenforstiende EU-lande skulle vare (det
sikaldte »ins« og »outs«-problem). De fol-
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gende to afsnit i nerverende artikel vil se pd
disse to forudsztninger for hovedscenariet.

2. Stabilitetspagten og den langsigtede
budgetpolitik

Maastricht Traktatens krav om, at adgang til
@MU er betinget af. at man i et bestemt &r
hgjest har 3% i budgetunderskud, er i flere
henseender vilkarligt og utilfredsstillende. Det
kom utvivlsomt ind i1 Traktaten, dels fordi der
var el gnske om at have handfaste retnings-
linjer for budgetunderskuddene, dels fordi 3%
pa underskrivelsestidspunktet forekom et
realistisk og ikke alt for ambitigst mal. I
begge henseender ville man imidlertid vare
bedre hjulpet med et budgetkriterie, der var af
mere gennemsnitlig karakter og igvrigt til-
siglede en langsigtet nedbringelse af galden
for de lande, der ligger klart over Traktatens
referencevardi.

Allerede under forberedelserne til @MU,
blandt andet i den sdkalde Delors rapport af
1989, findes der tillgb til tanken om bindende
overgranser for det faktiske budgetunderskud
ar for &r. Under ikke urealistiske forudsat-
ninger kunne det pavises, at fastholdelse af et
budgetunderskud pd hgjst 3% ville sikre en
langsigtet holdbar galdsudvikling, safremt
den pkonomiske vakst er tilfredsstillende, og
den reelle rente ikke for hgj. Begge disse to
forudsatninger er imidlertid afggrende. Sa-
fremt den pkonomiske vakst falder til under
5% nominelt, og/eller realrenten er hgjere end
2-3% - siledes som det i de senere ar har
veerel tilfzldet — kommer dette r&zsonnement
1 alvorlige vanskeligheder. Det er derfor ikke
muligt pa forhand at sige, hvad det krever at
gennemf@gre en langsigtet holdbar budget-
politik: det kan vre bade mere eller mindre
end Maastricht Traktatens krav. Pi det sene-
ste har det véaeret mere.

Hertil kommer det dbenbart utilfredsstillende
i al knytle bedpmmelsen af et lands kvalifi-
kationer alene til dets prastationer i et enkelt

dr. Det ville vare mere i overensstemmelse
med gkonomisk tankegang at vurdere landets
budgetmassige stilling i relation til de gen-
nemsnitlige resultater over en konjunkturbe-
vaegelse eller eventuelt ved lgbende at spge at
vurdere dets strukturelle budgetunderskud,
dvs. budgetunderskuddet, som det ville se ud,
sdfremt den aktuelle forskel mellem normal
og aktuel kapacitetsudnyttelse blev elimineret.
De internationale organisationer har i 20-30
ar beregnet siddanne stgrrelser, men det ma
indremmes, at de igennem de sidste 5-10 ar
med relativt hgj ledighed 1 mange industrilan-
de er blevet mere tvivisomme, fordi uklarhed
omkring hvad der er normal kapacitetsud-
nytielse i en sadan situation bliver uundgae-
lig. Centralbanker og finansministre viste
derfor i sidste instans en vis preference for at
have tal i Traktaten, som kunne opggres uden
indviklede ¢konomiske analyser, og som
samtidig gav et udtryk for, hvilken belastning
af de finansielle markeder, regeringerne giver
gennem deres budgetunderskud.

Diskussionen i de seneste ar omkring den af
den tyske finansminister Theo Waigel fore-
sldede stabilitetspagt har bragt sund fornuft
tilbage ad bagde¢ren. Den tyske finansminister
foreslog i efterdret 1995, at lande, der ind-
tradte i @MU, skulle forpligte sig til at holde
et lavere gennemsnitligt budgetunderskud end
de 3%, f.eks. 1% af BNP, dog siledes, at
overskridelser af de 3% selv i ar med darlige
konjunkturer skulle fgre til sanktioner af
kraftigere og mere automatisk karakter, end
dem, der findes 1 Maastricht Traktaten. Da
dette forslag blev fremlagt, sagde mange il
sig selv, al tyskerne havde spandt buen for
hardt. Ikke blot skulle kravene til finanspoli-
tikken i @MU skiwrpes ud over et niveau,
som allerede blev betraglet som vanskeligt
opndeligt, men afvigende adfierd skulle ogsi
sanktioneres hurtigere og mere automatisk
end omtalt i Traktaten. Det er imidlertid en
rimelig vurdering, at det afggrende problem i
en @MU ikke sa meget er landenes niveau for
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underskuddet ved indtreeden, men deres evne
til mere langsigtet at styre saldoen pa de of-
fentlige finanser pa en sadan made, at gelds-
andelen nedbringes. Med moderat vakst og
hgj realrente er det sandsynligt, at budget-
underskuddet ma fastholdes noget lavere end
de 3%, safremt et fald i geldsandelen skal
sikres 1 de lande, der klart ligger over et ak-
ceptabelt niveau. Det har ogsa varet tanke-
vaekkende for mange landes finansministre at
studere den sandsynlige udvikling i deres
budgetter lidt efter ar 2000, nir effekterne af
de demografiske forskydninger i de europi-
ske landes befolkninger begynder at sla igen-
nem. | denne ikke sarligt fjerme fremtid vil
udgifterne til savel alderdomsforsegrgelse som
sundhedsvasenet vokse uafviseligl, og det vil
kreve justeringer pa andre poster, hvis man
fortsat er af den opfattelse, at skattetrykket
ikke kan forgges. At udskyde tilpasningen af
de indevarende store budgetunderskud til
naste arti, savner derfor gkonomisk begrun-
delse; problememe ville ikke blive enklere —
tvertimod. Det er da ogsa et afgerende argu-
ment for ikke at udsztte @MU en til efter ar
2000.

Der synes nu at vare ndet enighed blandt
finansministrene om at iverksatte noget, der
ligner finansminister Waigels stabilitetspagt.
Pa lengere sigt vil deltagerlandene i @MU —
men i gvrigt med tilslutning fra ogsa ikke-
deltagere — tilstrabe et budgetunderskud, der
svinger omkring nulpunktet. Hovedindvendin-
gen mod Waigels oprindelige forslag viste sig
at veere, at forskellen mellem et underskud pa
1% i gennemsnit over konjunkturbevagelser-
ne og 3% i de dirligste ir forekom utilstraek-
keligt til at sikre budgetternes automatiske
konjunkturregulerende funktion. Det synes at
vaere npdvendigl at tilstrebe budgetbalance,
frem for mere permanente sma underskud.
For det andet er der ogsa niet enighed om en
fremskyndelse og numerisk preecisering af de
sanktioner, som tages i anvendelse over for
deltagerlande i @MU, som ikke klarer at

opfylde 3%-kravet, efter at de er blevet med-
lemmer.

Enigheden om stabilitetspagten er vasentlig
ikke blot fordi den bringer et gkonomisk
mere velbegrundet regels®t ind i de finans-
politiske retningslinier, men ogsa fordi den
brede tilslutning til den har banet vej for en
lidt mindre rigoristisk holdning til opfyldelsen
af Maastricht Traktatens vilkirlige 3%-krav i
1997.

3. Det monetzre samarbejde mellem
euro-omradet og ikke-deltagerne

Et andet omrade, hvor der er gjort vesentlige

nye fremskridt, er spergsmalet om det frem-

tidige monetzre samarbejde mellem de lande,

der i fgrste omgang indtreder i den monet@re

union og de udenforstaende.

Dette problem blev overgangsvis sterkt dra-
matiseret savel af nogle af de udenforstaende
lande som af forventede deltagere i1 den mo-
netzre union. Den britiske premierminister
gjorde sdledes i 1995 sporgsmailet om et
tilfredsstillende arrangement med de udenfor-
stdende til et kerneproblem — noget overra-
skende i1 betragtning af at det siden har vist
sig, at Storbritannien ikke er interesseret i
noget egentligt arrangement med euro-om-
radet, Ogsd fra fransk side blev alarmsigna-
lerne hejst i 1995 i forbindelse med fransk
bekymring over tilbgjeligheder hos udenfor-
staende lande til at optraede som “free riders”
pa bekostning af de lande, der laste deres
deres valutakurser fast den 1. Januar 1999. Pa
det seneste er problemet blevel reduceret til
mindre dramatiske proportioner. Dette skyl-
des bl.a. at det forventede antal af deltagere i
den monetere union er steget samdidig med
at det nu ma forventes, at nogle af de uden-
forstdende lande hurtigt vil komme med. Det
drejer sig herefter alene om at lave et mid-
lertidigt arrangement for nogle lande, der
aspirerer til hurtigt medlemsskab samt even-
tuelt at behandle problemerne for de lande,
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der 1kke i dag forudser at tr&éede ind i unionen
senere — i forste rekke Danmark.

De forhandlinger, der er blevet fort i lobet af
det seneste &r omkning det problem, havde et
relativt svagt udgangspunkt i Maastricht
Trakiaten. Fordi Traktaten antog, at de fleste
lande fra starten ville deltage og at resten
ville forblive i noget, der lignede det dengang
eksisterende Europaiske Monetzre System
(EMS) med snavre udsvingsgra&nser, var
behovet for at beskrive arrangementer med
udenforstaende lande ikke rigtigt erkendt i
1991. Traktaten indeholder dog en formod-
ning om, at der skal skabes et nyt EMS fra I.
januar 1999, dels fordi Traktaten opretholder
kravet om at et land skal have varet med 1 et
valutasystem med »normale udsvingsgran-
ser« i en to-irig periode, inden det kan kvali-
ficere sig til at komme ind i Den monetere
Union, dels fordi en anden paragraf 1 Trakta-
ten (Art. 109 m) taler om, at man i forbindel-
se med samarbejdet med de udenforstidende
skal drage erfaringer fra EMS-samarbejdet
ind i systemet. Det afggrende problem i rela-
tion til Traktatens bestemmelser har i rea-
liteten varet at definere hvad man skulle
forstd ved normale udsvingsgranser efter
begyndelsen af 1999.

En komplicerende faktor i forhandlingerne
har det veret, at interesserne hos de udenfor-
stdende lande var langt fra sammenfaldende,
De to lande, der har politisk praegede forbe-
hold over for indtreeden i den monetare union
— Storbritannien og Danmark - repr@senterer
i denne sammenhzang yderpunkterne. Storbri-
tannien er, 1 det tilfalde det vaelger at st
uden for den monetere union ikke interes-
seret i et EMS-lignende samarbejde; Briterne
onsker at holde sig til et indenlandsk bestemt
inflationsmal, som de finder vil legge en
damper pd udsving i sterlings kurs over for
andre europziske valutaer. Danmark er til
gengald interesseret 1 den snavrest mulige
tilknytning til euroen, dvs. udsvingsgrenser,

som er vasentligt snevrere, end dem der
kendes i dagens EMS (£15%) og gerne ledsa-
get af gensidige forpligtelser til intervention
for savel den danske nationalbank som ECB.
De gvrige sandsynlige lande uden for Unio-
nen i den indledende fase befinder sig et sted
mellem disse to synspunkter, og lande som
Portugal, Spanien og Italien ville utvivisomt
vere tilfredse med en nogenlunde fortsttelse
af det nuvarende system med brede udsvings-
grenser, salenge det blot er klart, at man kan
ga direkte fra et sadant system ind i Den
monetere Union. Ogsa disse lande legger
vagl pa gensidige forpligtelser i forhold til
ECB.

De sandsynlige deltagerlande i Den monetzere
Union fremtreder umiddelbart som mere
homogene. Pa den ene side har disse lande en
interesse i at fa indseende med valutakurs-
udviklingen for lande, der stiar uden for Den
monetzre Union. Frem for alt gnsker man at
minimere risikoen for betydelige deprecierin-
ger af disse valutaer, som kunne lede tanken
hen pa en gentagelse af 1992-93. Betegnelsen
»konkurrerende devalueringer« er maske ikke
ganske velanbragt, i betragtning af at de store
kursendringer i denne periode nappe kan
siges al have verel tilstrebie fra f.eks. Stor-
britanniens, Italiens og Spaniens side, men de
var klart en stor belastning for det indre mar-
keds funktion. I lengden anser lande som
Frankrig og Tyskland en betydelig grad af
valutakursvariabilitet som uforenelig med
opretholdelsen afl et velfungerende indre
marked. Pa den anden side er deltagerlandene
i Den monetare Union bekymrede over ud-
sigien til at skulle kaste store belgb ud i inter-
ventioner til sigtte for de udenforstiende
valutaer. Den rammealiale, der nu tegner sig,
antyder derfor at den pengepolitiske stabilitet
for den europwiske centralbank under ingen
omstendigheder mé bringes i fare som fplge
af sddanne interventioner.
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Disse noget modstridende synspunkter har
dbenbart trods alt givet basis for et kompro-
mis omkring et [remtidigt EMS 2. Den sand-
synlige sterke asymmetri mellem de mange
lande inden for Unionen og det enkelte land
udenfor betyder, at man mi forvente en ster-
kere ath&ngighed i det udenforstaende land af
den i Unionen forte pengepolitik end den
afh@ngighed, man tdligere si i EMS-samar-
bejdet i de ikke-tyske deltagerlande. De uden-
forstdende landcs pengepolitik ma simpelthen
forventes at rette sig meget kraftigt ind efter
ECB’s retningslinjer. Hvis man samtidig
bevarer relativt brede bandgranser for de
udenforstiende valutaer, er det klart at risiko-
en for store interventioner er begrenset. Skul-
le en udenforstiende valuta komme ud pa
grensen af et bredt interventionsband er det
hgjst sandsynligt. at dens kurs vil blive &n-
dret inden store interventioner foretages.

Alligevel er det onskeligt, ja endda nedven-
digt, med rimelig klare tilkendegivelser om
en forpligtelse til intervention. I lang td
fungerede det tidligere EMS godt med relativt
snzvre bind, fordi der var udbredte forvent-
ninger i markedet om en ubegr®nset inter-
ventionsforpligtelse hos bide det land, der var
udsat for et angreb i markederne og for de
sterkere valutaer. Den tyske forbundsbank
havde ganske vist i 1978 fdet den tyske re-
gerings tilslutning til et forbehold over for en
ubegrenset interventionsforpligtelse, hvis
denne truede den pengepolitiske stabilitet i
Tyskland. men denne aftale var nermest géet
i glemmebogen, da den ikke blev piberibt for
i 1992. Bundesbanken pdberabte sig imid-
lertid det sdkaldie »Emminger-brev« til den
tyske regering under valutakrisen 1 1992, og
et lignende forbehold synes at blive gentaget
i forbindelse med ECB’s interventionsfor-
pligtelser. Det gores ogsd klart i den kom-
mende aftale, at ECB selv kan initiere kursju-
steringer af de udenforstdende valutaer i
forhold til euroen.

Tonen i sidanne tilkendegivelser er maske
lidt wroviekkende eller i al fald ikke helt
hjxzlpsom overfor udenforstiende valutaer,
som ¢nsker at styrke deres trovardighed
under forberedelserne il senere deltagelse 1
curo-omradet. Pa den anden side er det
usandsynligt af de ovenfor nzvnte grunde, at
forbeholdet vil fi storre praktisk betydning.
Det helt afggrende moment, silenge det
dominerende system har brede interventions-
bénd, er hvorledes ECB vil tilrettel®gge sine
interventioner inden for udsvingsgrenserne.
Séidanne interventioner har altid i det vaesent-
lige vaeret diskretionzere og har ikke indebaret
ubetingede forpligtelser. Det ville vere nyt-
tigt for stabiliteten i1 arrangementet med de
udenforstdende valutaer, om aftalen ogsa klart
afspejlede en villighed til konstruktive inter-
ventioner af denne karakter.

Den nu forhandlede aftale gir ud pa, at et
EMS 2 med relativt brede udsvingsgranser —
dog neppe helt sa brede som de 15% 1 dag —
vil blive hovedreglen. Herudover vil der for
lande med god konvergens blive mulighed for
at aftale sn@vrere udsvingsgranser med ECB
i forstdelse med finansministerradet. Det er i
denne kategori at Danmark — utvivlsomt som
eneste land — forventes at Kunne placere sig.
Deltagelse i det normale arrangement vil vere
frivillig for de udenforstiende, og det ma
imodeses, at Storbritannien, Sverige og Gre-
kenland i forste omgang vil stid uden for
ethvert arrangement med euro-omridet. Det
er et omstidt punkt, hvorvidt de inflationsmal,
som Srorbritannien og Sverige har lagt for
deres pengepolitik er et rimeligt substitut for
deltagelse 1 et valutaarrangement, men Trak-
taten savner midler til at tvinge medlemsstater
til at deltage i1 et EMS 2.

Alt i alt synes den forestaende aftale at have
fjernet en usikkerhed omkring sameksistensen
mellem deltagerlandene og ikke-deltagerlan-
dene. Det ma betragtes som en vigtig forud-
setning for, at ogsa mgntunionen kan starte
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pa nogenlunde harmonisk midde. Man skal
neppe vente nogen definitiv fastleggelse af
detaljerne i aftalen for den endelige deltager-
kreds i Den monetere Union bliver kendt i
foraret 1998.

4. Uafklarede problemer ved overgangen
til MU

De vasentligste vafklarede problemer i for-
bindelse med gennemferelsen af @MU’en
synes 1dag at vere dels den mulige ustabilitet
i valutakurserne i perioden umiddelbart for 1.
januar 1999, dels den noget tunge og uklare
formulering af retningslinjerne for en valuta-
politik over for tredielandes valutaer.

Det er ngdvendigt at trzffe beslutningen om
deltagerkredsen nogle maneder inden starten
pid Den monetzre Union. En beslutning i
f.eks. april 1998 pd basis af landenes prasta-
tioner i 1997 vil give en passende forberedel-
sestid isar til at udn@zvne ledelsen i den nye
centralbank og ferdiggere forberedelserne til
iverksattelsen af en falles pengepolitik otte
maneder senere. Denne periode er efter man-
ge centralbankfolks opfattelse lovhig kort,
men bgr betragtes som tilstrekkelig pa bag-
grund af, at den forberedende institution, Det
europziske monetere Institut, har udarbejdet
ret fuldstendige blue-prints for, hvorledes
den felles pengepolitik skal fungere.

Intervallet pa omkring otte maneder kan
imidlertid give basis for fornyede spekulative
angreb pa de designerede deltagende valutaer.
Traktaten fastslar, at de kurser, til hvilke de
nationale valutaer omregnes til den kommen-
de felles valuta, euroen, fgrst kan fastsatles
ved starten af den afsluttende fase, dvs. pr. 1.
januar 1999. Som retningslinie for, hvorledes
denne fastleggelse skal ske, siges det i Trak-
taten, at verdien af en euro den fgrste dag i
slutfasen skal svare til den eksterne vardi af
én Ecu, den nuverende sammenvaglede
valutakurs af de tolv valutaer, som indgdr i
denne enhed den 31. december 1998. Denne

]

bestemmelse udelukker i praksis den cllers
tilsyneladende hensigtsmeassige Igsning at
deltagerlandene samtidig med at de udpege-
des til Den monetare Union fastlagde deres
valutaer indbyrdes og dermed omregningsfor-
holdet 1l euroen. En sidan procedure kunne
ngdvendiggere  komplicerede  justeringer
omkring nytar 1998-99 med de udenforstien-
de valutaer for at fi regnestykket med konti-
nuitet i den eksterne vardi til at passe, idet
det kan t@nkes at markedskurserne den 31.
december ikke vil ligge helt tet pa de aftalte
kurser pr. 1. januar.

Deltagerlandene ville derimod have en mulig-
hed for i april 1998 at omtale efter hvilke
retningslinjer de vil spge at fastlegge kurser-
ne i slutningen af dret. I betragtning af den
betydelige stabilitet, der i nogen tid har radet
inden for EMS ville en anvendelse af central-
kurserne i og for sig vare narliggende. Et
alternativ, som flere markedsdeltagere har
peget pd, ville veere at bruge gennemsnitlige
kurser for en l&ngere periode, der gar tilbage
fgr udpegningen af deltagerkredsen. Det ma
forventes, at der i forbindelse med udpeg-
ningen af deltagerkredsen kommer en vis
tilkendegivelse om sadanne retningslinjer,
men fuldstendigt kan usikkerheden ikke
elimineres i denne overgangsfase. Det kan
heller ikke formelt udelukkes at et land i
sidste gjeblik far en @ndring i sin omreg-
ningskurs overfor euroen i forhold til det,
markederne havde forestillet sig — eller at
markederne ihardigt vil teste et bestemt lands
omregningskurs i forberedelsen til starten pa
tredie fase. Det kan derfor formentlig blive
ngdvendigl at markere, at der i de afsluttende
mdneder inden 1. januar 1999 er en ubegrin-
set interventionsforpligtelse for deltagerlande-
ne, sdledes at spekulation forebygges. Men
helt betryggende er dette overgangsscenarie
naturligvis ikke.

Et mere langsigiet men ligeledes uafklaret
problem er hvorledes deltagerlandene i @MU
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vil optrede i internationale monetere sam-
menhange. ECB vil fgre ordet pa vegne af de
deltagende landes centralbanker, men det mé
forventes, at de fire store europziske lande,
der har serskilt repraesentation i G-7 landenes
finansministermgder vil gnske at fortsette
hermed. Nir hertil kommer den tunge og
omstiendelige formulering af @MU ens valu-
tapolitik overfor dollaren og andre tredie-
landsvalutaer gennem en kombination af
beslutninger i finansministerradet og ECB
med det sidste ord til denne, kan man godt
forstd at deltagerne i @MU af udenforstiende
betragtes som indadvendte 1 deres problem-
formuleringer. Enkelte amerikanske iagtta-
gere, har slaet til lyd for, at de amerikanske
myndigheder burde afeske Den europziske
Union et klart svar pd, hvorledes euro-om-
radet vil varetage sin eksterne reprasentation
fremover, forst og fremmest i G-7-regi. Et
sadant spprgsmdl ville blive meget vanskeligt
at besvare for EU.

Det er ikke oplagt, hvilken praktisk betydning
den svage formulering af rammerne for den
cksterne valutapolitik vil fi. Hvis euroen
skulle vise tegn til at styrkes mere end det
kan motiveres i lavere inflation end 1 USA |,
vil ECB nok principielt vere i stand til at
tage skridt til at bremse en sidan upnsket
opdrift. Men en svakkelse af dollaren vil pa
ny fremkalde ret delte opfattelser i de euro-
peeiske lande af behovet for korrigerende
indgreb, dvs. i forste raekke eksternt motivere-
de rentenedsettelser. Den almindelige for-
ventning mi veere, at ECB vil viere meget
tilbageholdende med at pitage sig interven-
tionsforpligtelser og i stedet vil spge at kon-
centrere sig om at leve op til mdls@tningen
om prisstabilitet som det afgprende mél. Det
mé derfor ventes at udsvingene i dollarkursen
over for de europaiske lande i al fald ikke
bliver mindre, end de har vieret i de seneste
ar.

5. Konklusion

Indtil for ca. et dr siden domineredes debatten
i de fleste europeiske lande af spprgsmalet
om, hvorvidt @MU’en overhovedet ville
starte, og om man i tilfelde af problemer
hermed skulle vazlge at sviekke kriterierne
cller udskyde tidsplanen. De fleste var for-
talere for det sidste. I dag forekommer denne
problemstilling mindre aktuel: det erkendes
nu bredt, at kriterierne ma fortolkes med en
vis rimelig fleksibilitet og opstramningerne af
den langsigtede finanspolitik gennem stabili-
tetspagten har givet yderligere nering til
denne opfattelse. Med den politiske vilje til at
gennemfgre @MU en styrket i de fleste sand-
synlige deltagerlande ma det i dag forudses,
at deltagelsen bliver bredere, end de fleste
ville have ventet, samt at Unionen starter
planmassigt den 1. januar 1999.

De faktorer, der har betinget en mere konkret
vurdering af, hvorledes @MU'en vil udvikle
sig snarere end en endelps diskussion om,
hvorvidt projektet bliver realiseret, er dels de
lidt bedre konjunkturudsigter for de fleste
deltagerlande 1 1996-97 sammenlignet med
det foregdende ér dels de stadig mere konkre-
te forberedelser til, hvorledes tredie fase skal
gennemfores. Der er nu i flere af de sandsyn-
lige deltagerlande omfattende oplysnings-
kampagner om, hvorledes @MU'en vil blive
gennemfort. Det er klart, at sidanne kampag-
ner, som gir langt ned i de praktiske sporgs-
mdl omkring betalinger i den kommende
valuta, kontinuitet i kontrakter og en lang
riekke tekniske spergsmal tjener til at over-
bevise tvivlende befolkninger om, at projektet
faktisk er pd vej.

Det ville vare naivt at foregive, at gennem-
forelsen af @MU i nogenlunde den her skit-
serede form i dag er sikret 100%. Alvorlige
konjunkturtilbageslag eller dramatiske politi-
ske begivenheder 1 @steuropa eller andre
tilgreensende omrader kan modificere billedet
og fore til en udskydelse, selv om en sadan
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hverken ville vare i overensstemmelse med
Traktaten eller med de gnsker, som 1 dag
nares i de sandsynlige deltagerlande. Men
@MU'en ses i dag ogsa som et bedre vaern
overfor forstyrrelser udefra end et system, der
forbliver fragmenteret. Selv i tilfzldet med
alvorlige kriselignende situationer forekom-

mer det sandsynligt, at @MU "en vil blive sggt
gennemfort. At udsztte projektet pd naer-
vaerende tidspunkt ville have sd betydelige
politiske og gkonomiske omkostninger, at
selv de mest tviviradige politikere mate
komme i alvorlige overvejelser, om hvorvidt
en uds®ttelse var hensiglsmassig.
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