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Til underretning for Folketingets Europaudvalg vedlegges i forbindelse med det ordinzre mede 1 Det
Europxiske Rad i Nice den 7.-9. december 2000 ECOFIN-riadets rapport vedr. valutaberegninger i
ansogerlandene.

RAPPORT FRA RADET (OKOFIN) TIL DET EUROPAISKE RAD I NICE OM
VALUTAKURSASPEKTERNE AF UDVIDELSEN

1. Denne rapport indeholder Okofin-Radets synspunkter vedrorende valutakursstrategierne for de tolv
ansogerlande, som er med i tiltredelsesforhandlingerne (i det folgende benzvnt "de tiltreedende lande").

2. Radet (okofin) har baseret sine synspunkter pa en rapport fra Kommissionens tjenestegrene, et bidrag fra Den
Europziske Centralbank og den rapport, som Det Okonomiske og Finansielle Udvalg forelagde pa det
uformelle @kofin-mede i Versailles, og som der var bred konsensus om.

3. Ridet (okofin) har udpeget tre sewrskilte faser for ansegerlandenes fulde monetere integration:
fortiltreedelsesfasen, tiltredelsesfasen, der deekker perioden fra tiltreedelsen af Unionen til indferelsen af euroen,
og endelig indforelsen af euroen. Valget af valutakurspolitik for hver fase droftes i det folgende.

Forud for tiltreedelsen er der ingen formelle restriktioner for valget af valutakursordning

4. Valutakursordninger ber ikke betragtes isoleret, da de er en del af ansggerlandenes samlede egkonomiske
og monetere politik. Denne politik ber tage sigte pa at opna en reel og dermed en baeredygtig nominel
konvergens. Den ma fokuseres pa strukturel tilpasning og mikrogkonomisk reform for at gere det lettere at
opfylde (det okonomiske) Kebenhavnskriterium, hvorefter landene skal "have en fungere nde
markedsgkonomi" og "veare i stand til at klare konkurrencepresset og markedskrafterne i Unionen". Uden



en sadan politik er der risiko for, at enhver valutakursstrategi leber ind 1 alvorlige vanskeligheder, og det vil
vaere vanskeligt at opnd og opretholde makrogkonomisk stabilitet.

5. Sammenh@ngen i1 den ekonomiske politik, herunder valget af valutakursordning, og dens
overensstemmelse med det tiltredende lands ekonomiske situation er af afgerende betydning. Der mé derfor
ved valget af en valutakursordning pa vejen fra fortiltreedelse til tiltreedelse tages hensyn til flere faktorer.
Disse er bl.a. opndelse af makrogkonomisk stabilitet, lettelse af overgangen, vaekst og reel konvergens ,
forberedelse pa integration i EU og deltagelse i det indre marked, tilpasning til reale chok, opretholdelse af
betalingsbalanceligevagt og handtering af kapitalstreomme. Pa grund af disse forskelligartede faktorer skal
en hensigtsmessig politik tage sigte pa at skabe de rette betingelser for velfungerende markeder og for en
vellykket gkonomisk omstilling. I denne forbindelse ber valget af valutakursordning vare konsistent med og
stotte e n overordnet skonomisk strategi med henblik pé at na disse mal.

6. I fortiltreedelsesfasen er valget af en specifik valutakursordning det enkelte ansggerlands ansvar. Der vil
kunne tenkes flere forskellige muligheder (dvs. forskellige valutakursordninger), sidan som det ogsd var
tilfeldet med de lande, der allerede har tiltradt EU. Valutakursordningerne skal vare forenelige med den
okonomiske situation og de sarlige forhold i det padgaldende land samt med den fase i omst illingen, som
landet aktuelt befinder sig i. Dette betyder ikke, at det er ligegyldigt for EU, hvilke ordninger der valges.
Inden for rammerne af Europaaftalerne overvdger EU ngje, om de ekonomiske politikker, herunder
valutakursordningen, bidrager til makrogkonomisk stabilitet og fremmer reel og nominel konvergens.

7. Ordninger med faste valutakurser, herunder valutarddsordninger, kan vare beeredygtige i sma og abne
okonomier med tilstreekkelig lon- og prisfleksibilitet, en streng budgetdisciplin og sunde finansielle
systemer. Selv om der forelgbig er gjort nogle positive erfaringer med valutarddsordninger, betyder det ikke,
at sidanne ordninger generelt kan bruges som en patentlesning. En stor del af deres fremtidige succe s
athenger faktisk af, om de pageldende lande er villige til at opretholde den interne disciplin, som denne
serlige valutakursordning krever. Alle tolv tiltredende lande vil 1 de kommende ar i1 forskelligt omfang
skulle gennemgé en indhentningsproces (dvs. reel konvergens). Samtidig hermed skulle der ske en
forbedring af deres bytteforhold, og det vil sdledes sandsynligvis medfere en tendens til reel opadgaende
kursudvikling. Hvis der anvende s en ordning med faste valutakurser, vil inflationstakten blive noget hojere
end hvis den nominelle valutakurs far lov til at stige. Det vil vare lettere at opnd nominel konvergens for
fremtiden, hvis der klart valges en ordning, der forer til lavere inflation.

8. De tiltreedende lande vil ogséd skulle hindtere stigende kapitaltilstromning, iser pd grund af den ordnede
liberalisering af kapitalbevagelserne, som indferelsen af geldende faellesskabsret pd @MU-omrédet kraever
allerede 1 fortiltredelsesfasen. Det vil maske veare lettere at handtere kapitalstremme med en vis
valutakursfleksibilitet. Opstir der betalingsbala nceuligevagt 1 forbindelse med frie kapitalbevagelser, vil
finanspolitikken generelt vare et meget velegnet tilpasningsinstrument.

9. Potentielle EU-medlemmer, der onsker at tilslutte sig ERM II forholdsvis hurtigt efter tiltreedelsen,
forventes allerede nu at overveje deres politikker med henblik pa deres fremtidige medlemskab af ERM I1.
Det ber i denne forbindelse geres klart, at eventuel ensidig indferelse af den felles valuta ved hjelp af
"euroisering" vil vaere 1 strid med den ekonomiske tankegang bag @MU 1 traktaten, ifelge hvilken indferelse
af euroen ses som afslutningen pa en struktureret konvergensproces inden for en multilateral ramme. Derfor
kan de faser, der er fastsat i traktaten for euroens indferelse, ikke omgés ved ensidig indferelse af euroen
ved hjaelp af ensidig "euroisering".

Ved tiltraedelsen skal de nye medlemsstater behandle deres valutakurspolitik som et spergsméil af
fzelles interesse

10. Ansegerlandene vil tiltrede EU som medlemsstater med undtagelser. Det skulle i princippet vaere muligt
for dem at bevare deres eksisterende valutakursordning. De fleste af, hvis ikke alle, de ekonomipolitiske
overvejelser, som ligger til grund for valget af en valutakursordning i fertiltraedelsesfasen, vil fortsat have
gyldighed.

11. T overensstemmelse med artikel 124 i traktaten skal de nye medlemsstater behandle deres
valutakurspolitik som et spergsmal af fzlles interesse. Dette betyder 1 praksis, at det for at sikre, at det indre
marked kan fungere efter hensigten, ikke er tilladt at foretage konkurrencebetingede devalueringer. Som
medlemsstater med undtagelser vil de nye lande ogséd deltage 1 samordningen af de gkonomiske politikker 1



det omfang, det kreves i traktaten, og det forventes, at de bestreber sig pa at opfylde Maastricht-
konvergenskriterierne.

Efter tiltreedelsen, men ikke nedvendigvis med det samme, forventes de tiltraedende lande at tilslutte
sig ERM 11

12. De nye medlemsstater forventes at tilslutte sig ERM II, som blev fastsat ved Det Europziske Rads
resolution af 16. juni 1997. De vigtigste karakteristika ved ERM II er at den har stabile, men justerbare
centralkurser 1 forhold til euroen for den deltagende valuta med udsvingsbdnd pa +15% omkring
centralkursen, og at der anvendes en falles procedure for de vigtigste afgerelser vedrerende betingelserne
for et lands deltagelse i mekanism en. En ny medlemsstat kan tilslutte sig ERM II efter anmodning ndr som
helst efter tiltreedelsen, forudsat at der er enighed om centralkursen og udsvingsbéndet i overensstemmelse
med ovennavnte faelles procedure. De fleste tiltredende lande har anfort, at de har til hensigt at tilslutte sig
mekanismen hurtigst muligt efter tiltreedelsen af EU.

13. Ovennavnte fzlles procedures multilaterale karakter indebarer, at der i sidste instans kun kan traeffes
endelige afgarelser vedrerende anmodninger om deltagelse land for land pa tidspunktet for tilslutningen til
mekanismen. Samtidig er ERM II smidig nok til at kunne rumme karakteristikaene ved en rakke
eksisterende valutakursstrategier. De eneste forhold, som allerede 1 indevarende fase kan identificeres som
varende klart uforenelige ERM 11, er frit flydende valutakurser (eller styret flydning uden en gensidigt aftalt
centralkurs), "crawling pegs" og "pegs" 1 forhold til andre ankervalutaer end euroen.

14. Nar et land med et valutarad, der er knyttet til euroen, ensker at tilslutte sig ERM II, kan afgerelsen om,
hvorvidt en bestemt valutarddsordning er forenelig med deltagelse i ERM II, kun traeffes pa grundlag af en
ngje vurdering af, om det pagaeldende valutarad er hensigtsmassigt og baredygtigt. Denne konklusion er en
logisk folge af den procedure, der er fastsat i ERM Il-resolutionen for fasts&a elig;ttelse af centralkurser.
Selv om valutaradsordninger ikke kan betragtes som et acceptabelt alternativ til deltagelse i ERM II, kan de
1 nogle tilfaelde udgere en passende ensidig forpligtelse inden for ERM II. En sddan ensidig forpligtelse vil
ikke medfere nogen yderligere forpligtelser for ECB ud over dem, der folger af ERM Il-resolutionen og
centralbankaftalen.

Efter anvendelsen af den procedure, der er fastsat i de relevante dele af traktaten, indferer de nye
medlemsstater euroen pa en méde, der sikrer ligestilling med de oprindelige deltagere i euro-omridet.

15. Endelig vil der blive truffet afgearelse om de nye medlemsstaters deltagelse i euro-omrddet, sd snart de
opfylder betingelserne for indferelsen af den fzlles valuta som fastsat i traktaten om oprettelse af Det
Europaziske Fallesskab. Vurderingsprocessen vil sikre ligestilling mellem de fremtidige medlemsstater og
de nuverende deltagere i euro-omradet. Radet vedtager den omregningskurs, til hvilken euroen vil erstatte
m edlemsstatens valuta, og medlemsstaten vil forberede sig pa indferelsen af euroen.




