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GENERELLE PRINCIPPER

Ved tiltraadelse af Den Europadske Union forpligter nye medlemsstater sig til at behandle
valutakurspolitikken som et spargsmal aof fadles interesse og til — som det primeae md med
pengepolitikken — at fastholde prisstabilitet. De gkonomiske politikker omfattes endvidere af en ragkke
multilaterale overvagningsprocedurer inden for EU’s politiske rammer. N&r der ses bort fra disse
forpligtelser, der er fastlagt i traktaten om oprettelse af Det Europadske Fadlesskab (traktaten), er valget
af strategi for penge- og valutakurspolitikken efter EU-tiltresdelsen dog ferst og fremmest den
paged dende medlemsstats ansvar og ansvarsomrade.

De 10 nye medlemsstater indtreeder alle i Den Europadske Union som medlemsstater med dispensation.
Det betyder, a de, selv om de ikke indfagrer euroen endnu, er forpligtede til at arbejde for at indfere
euroen, nar de opfylder traktatens konvergenskriterier. | henhold til traktaten skal nye medlemsstater a) pa
et tidspunkt efter deres tiltraadelse af Den Europsdske Union indtreade i den europadske
valutakursmekanisme, ERM2, og b) indfare euroen, nar de vurderes at have opfyldt konvergenskriterierne
i Maastricht-traktaten.

Ensidig indferelse af den fadles valuta gennem sakaldt "euroisering”, der sker uden for traktatens rammer,
ville vaare i modstrid med den underliggende gkonomiske tankegang i @M U-bestemmelserne, hvoraf det
fremgar, at euroindfarelsen er afslutningen pa en struktureret konvergensproces. En ensidig "euroisering”
kan derfor ikke anvendestil at omga de faser, som er fastlagt i traktaten for indferelse af euroen.*

Da tiltreadelseslandene er meget forskellige med hensyn til gkonomisk struktur, valutakursordning,
pengepolitisk system og allerede opnaet nominel og real konvergens, findes der ikke kun én vej frem mod
ERM2, som kan anbefales alle. Det skal bemagkes, at der heller ikke kun fandtes én ve for de nuvaaende
medlemmer af euroomradet. Landenes forskellige forhold og strategier vil derfor blive bedemt individuelt
gennem hele det forlgb, der skal fare frem til indferelse af euroen. Styrelsesradet for ECB kan i denne

! Rapport fra Radet (ZKOFIN) til Det Europadske R&d i Nice om valutaaspekterne af udvidelsen, Bruxelles, 8. november
2000, Rédet for Den Europad ske Union, pressemeddelelse nr. 13055/00.



sammenhang give specifikke anbefalinger til de enkelte lande. Som det har vaaet tilfaddet hidtil, gadder
princippet om ligebehandling fortsat gennem hele den monetaare integrati onsproces.

. ERM2
ERM2 blev oprettet i henhold til Det Europadske R&ds resolution af 16. juni 1997 (resolutionen)® for at
forbinde valutaer i de EU-medlemsstater, der er uden for euroomradet, med euroen. ERM2 aflaste Det
Europadske Monetagre System, der var blevet indfert i 1979. Inden for rammerne af ERM2 er
valutakursstabiliteten for ale deltagende valutaer udtrykkeligt underordnet det primaae ma om
prisstabilitet.

ERM2 har to opgaver i henhold til resolutionen. Den ene er at virke som valutakursordning mellem
valutaerne i de medlemsstater, der deltager i valutakursmekanismen, og euroen. Den anden er at spille en
rollei forbindelse med konvergenskriterierne for at indfare euroen. Den ferste af de to opgaver bygger pa
to centrale bestemmelser i resolutionen. Det fremgdr af den ferste af disse bestemmelser, at det er "en
forudsagning for vedvarende valutakursstabilitet, at der til stadighed er konvergens med hensyn til de
grundlasggende gkonomiske forhold", mens det i den anden understreges, at "val utakursmekanismen vil
bidrage til at sikre, at medlemsstater uden for euroomradet, der deltager i mekanismen, lasgger deres
politik an pa stabilitet, vil skabe konvergens og vil dermed styrke deres bestracbelser pa at indfare
euroen”.®> Bestemmelserne illustrerer, hvordan valutakursmekanismen er udformet til at behandle
komplekse sammenhamnge mellem de grundlasggende gkonomiske faktorer og valutakursstabilitet.
ERM2's anden opgave fremgdr af traktatens artikel 121 og den protokol, der er knyttet til traktaten, om
konvergenskriterierne. ERM2 tjener sdledes som en testfase for bade centralkursen og konvergensens
varige karakter generelt.

Hovedelementer

ERM2 er en multilateral ordning med faste, men justerbare kurser, dvs. med en centralkurs og et
standardudsvingsband pa +/- 15 pct. De deltagende medlemsstaters gkonomiske politik skal fgres med
henblik pa at fastholde centralkursen, hvorved valutakursuligevasgte kan undgas. Interventioner pa
udsvingsgraanserne vil i princippet vaare automatiske og ubegraansede, medmindre de er i modstrid med
den primagre malsatning om opretholdelse af prisstabilitet i euroomradet. Meget kortfristet finansiering
kan stillestil radighed for at understette sddanne interventioner.

ERM2 bygger paen multilateral aftale mellem den pagad dende mediemsstat, landene i euroomradet, ECB
og andre medlemsstater, der deltager i valutakursmekanismen. Beslutninger om centralkurser og eventuelt

2 Det Europadske R&ds resolution om indfgrelse af en valutakursmekanisme i tredje fase af Den @konomiske og Monetage

Union, Amsterdam, den 16. juni 1997 (EFT C 236, 2. august 1997, s. 5-6). Som det fremgdr af resolutionen, blev de
operationelle procedurer for ERM2 fastlagt i aftalen af 1. september 1998 mellem Den Europadske Centralbank og de
nationale centralbanker i medlemsstaterne uden for euroomrédet om fastleeggelse af de operationelle procedurer for en
valutamekanisme i tredje fase af Den @konomiske og Monetagre Union (EFT C 345, 13. november 1998, s. 6-12).

3 Henholdsvisstk. 1.1 og 1.3 i resolutionen.
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snaevrere udsvingsband tradffes ved fadles overenskomst mellem de deltagende medlemmer, herunder
ECB. Alle deltagende medlemmer i valutakursmekanismen, herunder ECB, har ret til at indlede en
fortrolig procedure med henblik pa eventuel aandring af centralkurserne. De nuvaaende medlemsstaters
tidligere erfaringer har vigt, at sddanne kursjusteringer kan blive ngdvendige, hvis fx ligevasgtskurserne
med tiden udvikler sig.

ERM?2 er forenelig med en rakke af de valutakursordninger, der for tiden anvendesi tiltrasdel seslandene.
De ordninger, der er uforenelige med ERM2, er fx fri flydning (eller styret flydning uden en gensidigt
aftalt centralkurs), crawling pegs og fastkursarrangementer over for andre valutaer end euroen.* ECB
betragter ikke currency boards som en erstatning for deltagelse i ERM2. Lande med et currency board
skal sdledes deltage i ERM2 i mindst to & inden den konvergensvurdering, der foretages, far et land
endeligt kan indfgre euroen. Lande med et eurobaseret currency board, der skennes at vaae holdbart,
behaver maske ikke at skifte valutakursordning to gange, dvs. lade valutaen flyde inden for ERM2 for
derefter igen at knytte den til euroen pa et senere tidspunkt. Disse lande kan deltage i ERM2 med et
currency board som en ensidig forpligtelse, hvorved disciplinen i ERM2 forbedres. ECB har imidlertid
understreget, at sddanne ordninger vil blive vurderet individuelt, og at centralkursen over for euroen skal
fastsadtes ved fadles overenskomst.

| henhold til resolutionen kan der efter anmodning fra en medlemsstat uden for euroomrédet fastlasgges
formelt aftalte udsvingsband, der er snaevrere end standardudsvingsbandet. Sadanne beslutninger tragffes
fra sag til sag, og vil, som det ogsd tidligere var tilfaddet, blive anset for exceptionelle, idet
standardudsvingsbandet er hensigtsmasssigt for medlemsstater i begyndelsen af konvergensprocessen.
Multilaterale aftaler om snaevre band kan kun komme pa tale i en meget fremskreden fase af
konvergensprocessen, som det er tilfaddet for Danmark.”

Indtraeden i valutakursmekanismen

Det er frivilligt for medlemsstater uden for euroomrédet at deltage i ERM2. Da medlemskab af ERM2
imidlertid er en forudsagning for indferelse af euroen, forventes nye medlemsstater far eller senere at
indtraade i valutakursmekanismen. Deltagelsen i ERM2 kan begynde ndr som helst efter tiltrasdelse af EU.
Selv om proceduren vedrerende indtraeden i ERM2 ikke afhaanger af en fast tidsplan og kan indledes nar
som helst af en medlemsstat, der gnsker at indtragde i valutakursmekanismen, skal hovedelementerne,
herunder isaa centralkursen og udsvingsbandets bredde, dog aftales med alle involverede parter i ERM2.

Deltagelsen i ERM2 er ikke underlagt en raskke forud fastlagte kriterier, og der er ingen forudsagninger,
der skal opfyldes for at indtrade i valutakursmekanismen. For at sikre en gnidningslgs deltagelse er det
imidlertid ngdvendigt, at der foretages en omfattende gkonomisk-politisk tilpasning — fx hvad angar

4 Rapport fra R&det (BKOFIN) til Det Europadske R&d i Nice om valutaaspekterne af udvidelsen, Bruxelles, 8. november
2000, Rédet for Den Europad ske Union, pressemeddelelse nr. 13055/00.

®  Danmark deltager i ERM2 med multilateralt aftalte udsvingsband pd +/- 2,25 pct.
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pridiberalisering og finanspolitik — inden deltagelse i ERM2, og at den finanspolitiske
konsolideringsproces er trovaadig. Det samme princip gadder i avrigt for ERM2 som for alle andre
valutakurssystemer, nemlig at deltagelse i et sddant system kun er en del af den samlede gkonomisk-
politiske ramme og derfor ikke ber betragtes isoleret. Den skal vage i overensstemmelse med andre dele
af de overordnede rammer for den gkonomiske politik, og isea med penge-, finans- og strukturpolitikken.

Den vagte centralkurs skal afspejle den bedst mulige vurdering af ligevesgtskursen pa
indtraadel sestidspunktet i ERM2. Vurderingen skal baseres pa en lang raskke gkonomiske indikatorer og
udviklingstendenser, samtidig med at der ogsa tages hgjde for markedsrenten. Ingen af aftalens parter kan
pa forhand bestemme resultatet af en sadan vurdering.

Beslutninger vedragrende centralkursen skal tradfes ved fadles overenskomst mellem de forskellige
deltagere i ERM2. Derfor er ensidige bekendtgerelser af de tilsigtede centralkurser ikke i
overensstemmel se med ordningens multilaterale karakter og ber undgas. Sadanne bekendtgerelser vil dog
under ingen omstaandigheder pavirke det endelige valg af centralkurs.

Centralkurgusteringer bar ske rettidigt. ERM2-resolutionen fastsadter i den forbindelse, at ale parter har
ret til a indlede en procedure med henblik pd andring af centralkurserne. En sddan justering af
centralkurserne kan fx blive ngdvendig, hvis ligevasgtskurserne med tiden udvikler sig, som erfaringen
har vist for de nuveaende medlemsstater. En sadan udvikling er dog sandsynligvis mere relevant i
sammenhaang med real konvergens, i tilfadde af betydelige aandringer i konkurrenceevnen over for
udlandet eller inkonsekvens i de makrogkonomiske politikker.

Deltagelsens varighed

Mindsteperioden for deltagelse i ERM2 inden indfgrelse af euroen er fastlagt i traktaten.® Traktaten
uddyber kriteriet for deltagelse i valutakursmekanismen i en protokol knyttet til traktaten, hvoraf det
fremgar, at medlemsstaten skal have overholdt de normale udsvingsmargener i valutakursmekanismen
uden alvorlige spaandinger i mindst de seneste 2 & far vurderingen. Medlemsstaten ma navnlig ikke i
samme periode pa eget initiativ have devalueret sin valutas centralkurs over for euroen.” Det forventes
derfor, at mindsteperioden for deltagelse i valutamekanismen inden konvergensvurderingen, der farer til
den endelige indfarelse af euroen, bliver 2 &.

Ud over mindsteperioden for ERM2-mediemskab pa 2 & inden konvergensvurderingen er der ingen
begramsninger for, hvor laange nye medlemsstater kan blive i ERM2. Selv om alle nye medlemsstater
forventes at indga i eurosamarbejdet far eller senere, er der ikke fastlagt nogen tidsplan for dette, og der
kan ikke pa forhand gives nogen garanti med hensyn til ERM 2-medlemsskabets varighed. Varigheden af

& Jf. EF-traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led. | artikel 121, stk. 1, fjerde led, der indeholder rentekriteriet, findes ogs&
falgende henvisning til deltagelse i ERM2: "den varige karakter af den konvergens, medlemsstaten har opnaet, samt af dens
deltagelsei det europad ske monetaa e systems val utakur smekanisme, som afspejlet i de langfristede rentesatser”.

" Protokol om konvergenskriterierne som naavnt i artikel 121 i traktaten om oprettelse af Det Europadske Fadlesskab.
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medlemskabet bar derfor vurderesi forhold til de fremskridt, der sker i konvergensprocessen, og ikke i
forhold til mindsteperioden pato ar.

Der er ingen grund til at antage, at den ferste centralkurs bliver den endelige omregningskurs ved
indferelsen af euroen. Dette skyldes ikke blot den kendsgerning, at det kan blive ngdvendigt at foretage
kurg usteringer, men ogsa institutionelle bestemmelser pa omradet. Beslutningerne om centralkurser og
omregningskurser er sdledes saaskilte beslutninger, der tradffes pa forskellige tidspunkter og pa baggrund
af forskellige beslutningsprocesser.

Grundlaeggende overvejelser i forbindelse med medlemskab

Beslutninger om ERM 2-medlemskabets start og varighed ber tradffes ud fra en betragtning om, i hvor hgj
grad deltagelse i valutakursmekanismen forbedrer udsigterne til at opnad vedvarende konvergens med
hensyn til de grundlagggende gkonomiske forhold. Det bar vage det overordnede ma med processen at
skabe makrogkonomisk stabilitet i de nye medlemsstater. Herved opnas det bedst mulige bidrag til en
barredygtig vakst og real konvergens. Nye medlemsstater bar endvidere overveje, i hvor hgj grad en
mindre fleksibel valutakurs vil kunne bidrage til at stabilisere forventningerne og fremme sunde
makrogkonomiske og strukturelle politikker, sdledes at der skabes real og nominel konvergens. Mens
deltagelse i ERM2 ikke i sig selv er en garanti for understettende og konsekvente makrogkonomiske og
strukturelle politikker, kan ERM2-deltagelsen have en katalysatorfunktion, som bevirker, at disse
politikkers disciplinerende effekt gges.

For at fastlasgge den optimale strategi for deltagelse i ERM2 og den senere indfgrelse af euroen, bliver de
nye medlemsstater nadt til at tage hgjde for specifikke forhold i deres land, herunder den overordnede
strategi for moneta integration, rammerne for penge- og valutapolitikken og budgetstillingen. De bliver
endvidere nadt til at tage hgjde for den betydning, som transitionsprocessen og de fremskridt, der er gjort
med hensyn til indkomstkonvergens, kan fa for den gnskede fleksihilitet i valutakursen. Pa grund af den
risiko, som en for tidlig fastlasning af valutakursen indebaaer, kan det maske vaae hensigtsmaessigt for
nogle af de nye medlemsstater farst at ansgge om deltagelsei ERM2, efter at de har opnaet en hgjere grad
af konvergens. Dette kan isaa tilr&desii tilfadde, hvor en for tidlig fastldsning af valutakursen kunne give
anledning til pludselige kurgusteringer med potentielt edelaaggende gkonomiske konsekvenser, herunder
for trovaadigheden af hele valutakursmekanismen. Andre nye medlemsstater, der har gennemfart
betydelige strukturreformer og har vist, at de evner at fremme konvergens gennem en sund gkonomisk
politik og et valutakurssystem, der i princippet er foreneligt med ERM2, kan indtrade i
valutakursmekanismen umiddelbart efter EU-tiltraedelsen, hvis der er indgéet en fadles overenskomst om
centralkursen.

| nogle tilfaedde kan det maske vage en fordel for de nye medlemsstater at overvegje et mere

langerevarende medlemskab af ERM2, mens konvergensprocessen skrider frem. Y derligere fremskridt i

retning af vedvarende konvergens med hensyn til de grundliagggende gkonomiske forhold,
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strukturreformer og indkomstkonvergens vil desuden kunne fare til aandringer i den reale ligevaagtskurs,
som kan vage svagere at opna udel ukkende gennem indenlandske prisaandringer. Et sddant scenario ville
kreeve et laangere mediemskab af ERM2 og i givet fald en centralkurgustering, feor valutakursen kan
fastl ases permanent, og euroen indfgres.

[I. INDFQORELSE AF EUROEN

Alle nye medlemsstater forventes at indfere euroen, nér det vurderes, at de opfylder de betingelser, der er
fastlagt i traktaten. Disse betingelser omfatter en vurdering af, om den opndede konvergens er
vedvarende. | henhold til traktatens artikel 121, stk. 1, skal vurderingen ogsa omfatte situationen for og
udviklingen i betalingsbalancens lgbende poster og udviklingen i enhedslgnomkostninger og andre
prisindeks. Som det har vaaet tilfaddet hidtil, vil hvert land blive vurderet enkeltvist, sa der kan tages
hgjde for landets sazlige forhold.

Vurderingen skal foretages pa baggrund af princippet om lige behandling i forhold til de nuvaaende
medlemsstater. Der bliver derfor ikke indfart yderligere kriterier for indferelse af euroen i de nye
medlemsstater, og de kriterier, der er fastlagt i traktaten, vil ikke blive lempet, herunder kriteriet
vedrarende holdbarheden af den nominelle konvergens. Hvad angdr valutakursstabiliteten, refererer
kriteriet vedrerende deltagelsei ERM2 til en periode pa mindst to & uden alvorlige spaandinger — og issa
uden devaluering over for euroen — inden konvergensvurderingen. | overensstemmelse med tidligere
praksis vil der ved vurderingen af en valutakurs stabilitet over for euroen blive fokuseret pa, om
valutakursen ligger tagt pa centralkursen. Vurderingen vil dog ogsa tage hgjde for faktorer, der kan have
fart til en appreciering. Det skal i denne forbindelse naevnes, at udsvingsbandets bredde inden for ERM2
ikke pavirker vurderingen af kriteriet vedrgrende valutakursstabilitet. Endvidere belyses spgrgsmalet om
"avorlige spandinger" normalt: & ved at undersgge, hvor meget valutakurserne har afveget fra
centralkurserne i ERM2 i forhold til euroen, b) ved hjadp af indikatorer som fx korte rentespaand til
euroomradet og disse indikatorers udvikling og c) ved at vurdere den rolle, som valutainterventioner har

spillet.



