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Euroomradet i verdensgkonomien - Resumé

Tredje fase af Den @konomiske og Monetage Union (@MU) blev indledt den 1. januar 1999 med
deltagelse af de 11 medlemsstater, der havde opnaet en hgj grad af nominel konvergens, sdledes som
det kreeves i henhold til EF-traktaten. Grakenland blev efterfglgende vurderet til at have opfyldt
betingelserne for at kunne deltage og kom med i @MU den 1. januar 2001. Indferelsen af eurosedler
og -mgnter den 1. januar 2002 var et vanskeligt logistisk forehavende, men lykkedes sa godt, som man
overhovedet havde kunnet habe. Euroen er en redlitet.

Fordelene ved den fadles valuta, som bygger pa et sundt institutionelt politisk grundlag af ansvarlige
makropolitikker kombineret med strukturreformer, er sldet tydeligt igennem i detre ferste & af @MU's
tredje fase. De farste to & voksede BNP med ca. 3%, hvilket var noget hgjere end forventet, uden at
det medfarte den form for ubalancer, som mange steder i verden truer baeredygtigheden i vasksten.
Den private opsparing er forblevet pa et tilfredsstillende niveau pa ca. 15% af den disponible
indkomst, underskuddene pa statsbudgetterne er fortsat faldet, men dog ikke helt si markant som i
konvergensfasen 1990-1998, og det har gget den offentlige nettoopsparing, medens investeringerne
har vagret sunde, men stabile, sa der ikke er opstéet overinvesteringsproblemer. Resultatet er, at der
stort set har vaaet i balancei de |gbende poster pa betalingsbalancerne i euroomradet.

Det tredje ar med den fadles valuta: Konsekvenser ne af nedgangen i vagksten pa verdensplan

| 2001 neddsampedes verdensgkonomien meget hurtigt, og verdenshandelen gik tilbage fra en
stigningstakt pa ca. 12% det foregaende &r til en stigningstakt pa naesten nul. Selv om euroomrédet er
en vassentligt tadtere gkonomisk enhed end de deltagende medlemsstater, er handelen fortsat ganske
omfattende, sdledes at det maarkbare fald i verdenshandelen ngdvendigvis métte fa ganske avorlige
konsekvenser. Desuden er euroomrddet stagkt integreret i verdensgkonomien, og derfor vil
virkningerne af udviklingen pa internationalt plan ogsa afspejles i de finansielle relationer, de
multinationale virksomheders aktiviteter og tilliden. Rystelser, der pavirkede alle lande — stigningen i
oliepriserne, terrorangrebene den 11. september og korrigeringen af aktiekurserne — har bidraget til
den gkonomiske opbremsning pa verdensplan. Men ogsa indenlandske faktorer har spillet en rolle.
Vaksten i BNP i euroomradet svaskkedesi drets |gb og gik nassten helt i stdi sidste kvartal af 2001.

Pa trods af daampningen af aktiviteten lykkedes det i overraskende grad at skabe gget beskadtigelse,
hvilket formentlig kan tilskrives de arbejdsmarkedsreformer, som blev gennemfart i forbindelse med
forberedelserne til den fadles valuta, og som siden er viderefert. | de tre farste & med den fadles valuta
blev der skabt ca. 6 mio. nye job i euroomradet. Lidt mindre positivt er det, at inflationen steg fra det
meget lave niveau pa lige godt 1% det farste & i @MU's tredje fase til 2,5% i 2001. Det skyldes
primaat en rakke uheldige faktorer, som spillede ind efter hinanden: to gange var oliepriserne pa
himmelflugt, og konsekvenserne heraf blev yderligere forstagket af euroens svage stilling i forhold til
de vigtigste handel spartneres valutaer og stigninger i flere omgange i fadevarepriserne forarsaget af
sygdomme og ugunstige vejrforhold.

Eurokursen og stillingen over for udlandet
Efter at euroen blev lanceret i 1999, faldt kursen med ca. 20% i forhold til USD. Rent nominelt havde

den i fordret 2001 i realiteten mistet over 10% af sin vaardi, men har siden ligget nogenlunde stabilt®.
Euroensreelle kurs udtrykt i arbejdskraftomkostninger pr. produceret enhed ligger langt under
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gennemsnitskursen pa lang sigt (1980-2000). Resultatet er, at producenterne i euroomradet har en
fordelagtig position i konkurrencen med leverandgrer fra tredjelande. Den indenlandske produktions
konkurrencemaessige forspring i forhold til udenlandske leverancer er en af forklaringerne pa, hvorfor
nettoeksporten kunne bidrage positivt til BNP i 2001 pa trods af et kraftigt fald i verdenshandelen.
Den kendsgerning, at det ikke lykkedes at styrke euroen til et niveau, som bedre af spejlede de faktiske
gkonomiske forhold, gjorde det samtidig vanskeligere at holde inflationen nede.

Set i den globale sammenhaang bestar der fortsat vessentlige ubalancer i forhold til omverdenen. Et
stort underskud i USA pa betalingsbalancens Igbende poster opvejes af et stort overskud i Japan og
visse andre asiatiske lande, medens de Igbende poster i euroomrédet som helhed var teg pa at vage i
balance. Det er et spergsmdl, i hvilket omfang konjunkturbetingede faktorer bidrager til ubalancer pa
verdensplan, men de burde klinge af, ndr den gkonomiske vakst i de respektive omrader vender
tilbage til en mere normal udvikling.

Finans- og pengepolitikker

Med en situation prasget af manglende balance pa budgetterne som udgangspunkt er der i de seneste
seks & sket betydelige fremskridt i retning af sterre konsolidering af de offentlige finanser. Siden
starten af 1999 har finanspolitikkerne vaaret underlagt stabilitets- og vaekstpagten og har i fuldt omfang
overholdt referencevaardien pa 3%. Den finanspolitiske tilpasning er fortsat i de fleste lande, men gar
langsommere. Allerede vedtagne skattenedsadtel ser og den konjunkturbetingede neddsampning i 2001
har gget de faktiske budgetunderskud, hvorimod de strukturbetingede underskud har vaaret nogenlunde
uaandrede. Automatiske stabilisatorer har til en vis grad gjort det muligt at afbgade virkningerne af den
gkonomiske neddsampning i de fleste medlemsstater.

Pa trods af fremskridtene er der fortsat tale om betydelige budgetunderskud i Tyskland, Frankrig,
Italien og Portugal. Der er behov for yderligere konsolideringsbestrabelser for at komme tadtere pa
balance pa budgetterne i 2004. De opdaterede stabilitetsprogrammer, der blev forelagt i 2001,
indeholder tilsagn om en s&dan indsats. Medlemsstaternes vilje til at na dette mal pa mellemlang sigt
blev bekradtet p& Det Europadske Rad i Barcelona. Dreaftelsen i Radet af Kommissionens udkast il
henstillinger vedrarende et tidligt varsel resulterede i, at Tyskland og Portugal afgav klare politiske
tilsagn, som i det store og hele imadekom K ommissionens gnsker.

Den monetaare politik har fortsat fokuseret pa det primeae mal om prisstabilitet i euroomradet, der af
Den Europadske Centralbank, ECB, er defineret som en inflation pa under 2% pa mellemlang sigt
malt i forhold til det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP). ECB's fremadrettede mellemsigtede
strategi tillod fire rentenedsadtelser i 2001 med i alt 150 basispoint til 3,25% pa grund af
opbremsningen af gkonomien, der udgver et nedadgdende pres pa inflationen. Finansieringsvilkarene
har fortsat vaae befordrende for vaeksten. Samtidig har forventningerne til inflationen vaaret forenelige
med ECB's kvantitative definition af prisstabilitet. Inflationstakterne varierer fortsat mellem
medlemsstaterne, og de monetagre vilkar er generelt for stramme i de lande, hvor inflationspresset er
lavt, og for lempelige i de lande, hvor den endelige efterspargsel overstiger det potentielle output.
Finanspolitikken kan tages i brug som et af flere instrumenter, men kan blive overbelastet, hvis ikke
der indfares et mere fleksibelt 1gn- og prissystem.

Palitisk samordning

De tre farste & of IMU har veaet pramget af sunde gkonomiske politikker. Denne situation er
karakteriseret ved en raskke principper, som er fastsat i traktaten — malet om en dben markedsgkonomi
med fri konkurrence, stabile priser og sunde offentlige finanser — og som bidrager til bagredygtig vaekst
og hg beskedftigelse. Den fadles monetagre politik er overladt til den uafheangige ECB, og dens
primeae ma er at fastholde prisstabiliteten. Ansvaret for de fleste skonomiske politikker, dvs. den
national e budgetpolitik og strukturpolitikkerne, ligger fortsat hos medlemsstaterne.



Traktaten indeholder bestemmelser om samordning af de gkonomiske politikker, der fremmer positive
afsmittende virkninger og tager hensyn til eventuelle negative eksterne forhold, der vil kunne gere sig
gaddende, hvis beslutningstagningen ikke samordnes. De s3kaldte "overordnede retningslinjer for
medlemsstaternes og Fadlesskabets gkonomiske politikker" er det centrale element i dette system. Den
kraftige vakst i beskadtigelsen, der har kunnet registreres siden 1997, kan ligeledes tilskrives de
arbejdsmarkedsreformer, medlemsstaterne har gennemfart, bl.a. i forbindelse med den europadske
beskadtigelsesstrategi. De &rlige retningslinjer for medlemsstaternes beskadftigelsespolitik er det
traktatbaserede instrument for samordningen af beskadtigelsespolitikken. Et andet vigtigt element,
som ligeledes bygger patraktaten, er den multilaterale overvagning af de gkonomiske politikker.

Samordningen af de gkonomiske politikker (dvs. finans- og strukturpolitikkerne) kunne geres endnu
mere effektiv ved i givet fald at gere processerne mere stramlinede og ivaeaksadte de foranstaltninger,
som Kommissionen har foreslaet, og som er godkendt af Det Europagske Rad i Barcelona. Hvis man
vil have en bedre fadles vurdering af den gkonomiske situation, er det desuden ngdvendigt at arbejde
mere ihaadigt pa a opfylde de statistiske krav i relation til @MU. Med henblik pa at skabe bredere
forstéelse for, hvad der er god gkonomisk politik i @MU, vil Kommissionen foreda et sat fadles
normer for gennemfarelsen af @konomiske politikker for at gare det |ettere at opnd konsensus, bedre
gkonomisk styring og starre benhed.

L andannelsen under M U

Den Monetage Union har pd mange mader aendret det makrogkonomiske klima for lgn- og
prissagtningen i euroomradet. Legnforhandlingerne ma tilpasses de nye politiske rammer, som kraever
mere omfattende nominallgnsfleksibilitet for at sikre konkurrenceevnen i euroomradet. Samtidig ma
der ved lenstigninger pa nationalt plan tages hensyn til de inflationsmaessige virkninger i hele
euroomradet.

| euroomrédet som helhed er der i det seneste tidr gjort imponerende fremskridt i retning af nominel
stabilisering af bade priser og lenninger. | 1990'erne var der rent faktisk tale om en bemagkelses-
vaadig inflationsdaampende proces, og i 1997 var inflationstakten faldet til under malet pa 2%. Pa
trods af en stigning i 2001 er den nominelle inflation i enhedslgnomkostningerne faldet kraftigt i
euroomradet. Desuden har der pa trods af en markant nedgang i arbejdslgsheden i de seneste ar ikke
vaget tegn pa nogen starre stigning i de nominelle enhedsl gnomkostninger. Alt i at kan der ikke
herske megen tvivl om, at der i @MU's ferste & og endog i nogle af drene forud for GMU's indferelse
blevet udvist imponerende nominel |gntilbageholdenhed, hvilket vanskeligt kan tilskrives andet end
andringer i de underliggende adfardsmaessige relationer.

Tilbagehol denheden med hensyn til reallgnnen har baret frugt og bidraget til den dynamiske udvikling
i beskadftigelsen i de seneste ar. Ifalge forskellige overslag er NAIRU (den "naturlige arbejds gshed",
hvor inflationen er konstant) i euroomradet faldet med ca. halvandet procentpoint, hvilket er tegn p3,
at ca. halvdelen af forbedringen i den faktiske arbejdd gshed kan anses for at vaae strukturelt betinget.
Den lagndisciplin, der afspejles i nedgangen i NAIRU, kan forklares med de relativt omfattende
reformer pd varemarkedet og arbejdsmarkedet i de fleste lande i euroomrédet. Det har skaarpet
konkurrencen pa markederne for varer og tjenesteydelser og gjort det lettere at komme ind pa arbejds-
markederne i anden halvdel af 1990'erne.

Det ma dog ogsa erkendes, at fremskridtene pa reformomradet har vaaret ganske ujaavnt fordelt mellem
landene, idet alle de sterre gkonomier i euroomradet fortsat keemper med relativt hgj strukturel
arbejds gshed. Reformerne har ogsa vaaet forhol dsvis spredte og usammenhaangende, hvilket tyder pa,
at der er behov for en yderligere reformindsats, hvis nedgangen i NAIRU skal fortsedte.



Det er sdedes vanskeligt at forklare den udbredte Igntilbageholdenhed uden at se pa indkomst-
politikken i en rakke lande. Opgaven bestdr i at forene behovet for at holde lenningerne i hele
euroomradet pa et niveau, som er foreneligt med ECB's mal saening om prisstabilitet, med behovet for
starre fleksibilitet, som afspejler forskelle i niveauet og stigningstakterne for produktiviteten, sd man
kan reagere effektivt pa andringer i efterspargslen i bestemte regioner eller sektorer og forbedre
mulighederne for rentabel beskadtigelse.

Investerings- og vaskstpotentialet i eur oomr adet

Offentlige og private investeringer er afgarende for udviklingen af euroomradets vaekstpotentiale pa
mellemlang og lang sigt. @MU og det politiske grundlag, den bygger pa, ma forventes at have en
positiv indvirkning pa de vigtigste afgarende faktorer for investeringerne, dvs. rentabiliteten og real-
renten: gget finansiel integration vil give bedre finansieringsvilkar, og mindre valutakursrisici vil gere
det muligt at fordele investeringerne mere effektivt. Endelig vil der med den forngdne finansdisciplin
vaae mindrerisiko for, at de private investeringer skal blive fortraangt.

Det er endnu for tidligt at drage endelige konklusioner af @MU's virkninger for investeringerne,
eftersom det er sd kort tid siden, euroen blev indfart. Der er dog visse opmuntrende tegn, der peger i
den rigtige retning. Hvis man medregner forberedelsesfasen pa @MU fra midten af 1990'erne, er
rearenten og variationen i den redlle vautakurs faldet, og rentabiliteten efter skat har kunnet
fastholdes pa et ganske hgjt niveau. Ogsa gkonomierne i euroomradet udviser betydelig konvergens
med hensyn til investeringsrater og gkonomiske vilkar sdsom rentabilitet og rentesatser, hvilket
skyldes dels den tegtere markedsintegration, dels mere harmoniserede ingtitutionelle rammer. Tallene
for de direkte udenlandske investeringsstramme er mindre overbevisende. Fusioner og overtagel ser,
som muligvis afspejler virksomhedernes langsigtede strategiske masagninger, har domineret de
direkte udenlandske investeringsstramme i de seneste ar.

Euroen og det finansielle system i euroomr adet

Integrationen pa kapitalmarkederne i euroomradet er helt klart gaet hurtigere siden overgangen til euro
i januar 1999. Euroen er naturligvis ikke den eneste forklaring: globaliseringen — yderligere
underbygget af liberaliseringen af internationale kapitalbevesgelser — finansiel deregulering,
teknologiske fremskridt og fremskridt med hensyn til etableringen af et fadles lovgivningsgrundlag i
hele EU (som led i bestragbelserne pa at fuldfere det indre marked for finansielle tjenesteydelser) har
ogsa vaget afgerende, og det samme gadder de finansielle reformer, de enkelte medlemsstater har
gennemfart.

Euroen har elimineret valutakursriskoen som en kilde til opdeling af det finansielle system i
euroomradet, og samtidig viser den de fulde offeromkostninger ved de resterende hindringer for
integrationen. En tedtere integration som falge af euroen afspejles i mere homogene markeder, en
konsolideringsbglge hos de finansielle formidlere samt udveksling og udvikling af nye og innovative
produkter og teknikker.

Efterhdnden som aktgrerne pd markedet har anlagt mere europadsk dakkende strategier, har de
politiske beslutningstagere pa EU-plan reageret ved at udarbejde en sammenhaangende politisk strategi
for fuldferelsen af det indre marked for finansielle tjenesteydelser og arbejder pa at fa strategien
hurtigt gennemfart (jf. f.eks. konklusionerne fra Det Europadske Rad i Barcelonai marts 2002). Som
det farste — og vigtigste — har EU fastsat en ambitigs tidsfrist, nemlig 2005, for gennemfarelsen af
handlingsplanen for finansielle tjenesteydel ser — en pakke pa 42 politiske initiativer med det formal at
fa EU's finansielle system til at fungere bedre. Der er fastsat en endnu kortere frist, 2003, for
foranstaltninger vedregrende vaadipapirmarkederne og handlingsplanen for risikovillig kapital.



Sidstnaevnte er en regulaa model for, hvordan man skal udvikle et integreret og effektivt marked for
aktiefinansiering af nystartede og innovative virksomheder. Det andet er, a handlingsplanen for
finansielle tjenesteydelser skal omfatte alle mediemsstaterne, sdledes at der bliver tale om en reel og
ikke blot nominel integration af de nationale kapitalmarkeder. De nye rammer for besutnings-
tagningen i relation til lovgivningen om vaadipapirer, som er vedtaget pa grundlag af forslag fra
Lamfalussy-udvalget, skulle bidrage til opfyldelsen af denne malsaning og sikre, at lovgivningen
tilpasses hurtigere til udviklingen pa kapitalmarkederne. Det tredje er, at konkurrencepolitikken skal
vage mere fremsynet i takt med den finansielle integration for at sikre, at de gkonomiske fordele kan
udnyttes i fuldt omfang. Det fjerde er, at forbrugere og investorer skal have den forngdne beskyttel se,
sa de kan have tillid til at operere pa— og dermed fa de fulde fordele af — et indre marked, der daskker
hele EU.

Euroen som inter national valuta

Den amerikanske dollar er fortsat den vigtigste internationale valuta, men euroen blev verdens
naestvigtigste valuta, da den farst var indfart. Der er flere faktorer, som statter brugen af euroen som
international valuta. Den ferste er det faktum, at euroomradets gkonomi er meget stor. Den tegner sig
for ca. 16% af verdens BNP, dvs. en smule mindre end den amerikanske (21%), men veesentligt starre
end den japanske (8%). De tre store omraders respektive andele af verdenshandelen med varer og
tjenesteydelser er pa linje hermed. Den anden faktor, som ger euroen attraktiv som international
valuta, er dens stabilitet, der afspejler de grundlagggende sunde gkonomiske forhold i euroomradet
understettet af det stabilitetsorienterede gkonomisk-politiske grundliag for @MU. Den tredje faktor er
den igangvaaende integration af de nationale kapitalmarkeder i Europa til brede, dybe og likvide
paneuropadske kapitalmarkeder, som vil styrke euroens betydning inden for international lantagning
og langivning. Den amerikanske dollar vil dog pa grund af netveaks- og stordriftsvirkninger
formentlig vedblivende vaare den dominerende valuta. Under alle omstaandigheder er internationalise-
ringen af euroen en proces, der drives frem af den private sektor, og eurosystemet er hverken en
hindring eller aktiv fordel for euroens internationalisering som en politisk mal saning.

Det er euroomradet — og ikke laangere dets medlemsstater — resten af verden nu regner med, ndr inter-
nationale makrogkonomiske spargsmal er til dreftelse. Internationale institutioner med ansvar for den
multilaterale overvagning, bl.a. IMF og OECD, har erkendt konsekvenserne af disse aandringer og er
begyndt med jeasne mellemrum at vurdere den samlede makrogkonomiske udvikling i euroomradet.
Udviklingen afspejles ogsa i G7-finansministrenes erklaainger, som ikke langere refererer til den
makrogkonomiske udvikling i de enkelte mediemsstater i euroomradet, men til hele euroomradets
samlede tilling.

@MU har bidraget til udviklingen af fadleseuropadske holdninger, som giver EU mulighed for at
begynde at spille en international rolle, der star ma med dets finansielle og gkonomiske vaegt. Det bar
falges op med en styrkelse af dets repraesentation i internationale fora.



1. DEN @KONOMISKE SITUATION OG DE POLITISKE RESULTATER

11
verdensplan

Det tredje ar med den fadles valuta: Konsekvenserne af nedgangen i vasksten pa

Deto ferste ar i tredje fase af @MU voksede BNP mere end forventet med gennemsnitligt 3% om dret,
efterfulgt af en brat, men kortvarig opbremsning det tredje &r. | 2001 daampedes vaksten i BNP, og
den forventes at forblive pa et lavt niveau de ferste maneder af 2002. Der var bade indenlandske og
udefra kommende arsager til denne opbremsning. Det private forbrug har veaet treegt siden efteraret
2000, da husholdningernes kebekraft i euroomradet blev svaekket af de voldsomme stigninger i energi-
og fedevarepriserne og opskrivningen af den amerikanske dollar i forhold til euroen. Desuden
svakkedes forbrugertilliden af stigende usikkerhed omkring indkomstudviklingen og de faldende
aktiekurser. Ogsa investeringerne gik tilbage, da afkastet blev mindre, og forventningerne til

efterspargsien svaskkedes.

Der har vaget tale om en voksende synkronisering
med verdensgkonomien. Siden den fadles valuta
blev indfart, har vaksten i BNP i euroomradet
reduceret forskellen til USA, samtidig med at
konjunkturmgnsteret er blevet staarkt synkroniseret
med andre starre gkonomier. Det star i kontrast til
konvergensperioden (1990-1998). Den omfattende
synkronisering under recessionen sidste ar kan
forklares med en rakke alvorlige forstyrrelser, der
bergrte hele verden: olieprisernes himmelflugt, IT-
boblen, der bristede, og begivenhederne den
11. september. Men den kan ogsa ses som tegn pa,
at euroen er begyndt at opfegre sig mere, som man
kunne forvente af valutaen for en gkonomi, som er
stagrkt integreret i verdensgkonomien, siledes som
euroomradet er.

Hvad angér forholdet til omverdenen, dykkede den
udenlandske efterspergsel pa grund af den bratte
nedgang i aktiviteten pa verdensplan. Vaksten i
verdenshandelen faldt kraftigt, og pa trods af den
svage euro faldt den reelle vakst i eksporten fra
euroomradet ganske brat fra 12,5% i 2000 til lidt
over 2% sidste ar. Men eftersom importen faldt
endnu  hurtigere end  eksporten,  bidrog
udlandssektoren aligevel positivt til  vaksten.
Opsvinget i aktiviteten kan vaze drevet af oget
forbrugertillid kombineret med stigninger i den
disponible realindkomst, opbrugte lagerbehold-
ninger, vakstunderbyggende monetage vilkar og et
gunstigere gkonomisk klimai udlandet.

Realvaekst i BNP: Euroomradet, USA ogJapan

ar-til-&r 9% W Eurcomridet @USA  OJapan
. —
34
2
17 ) %»
’ | . U
-1
1988-92 1993-98 1999 2000 2001
Euroomradets eksport
14
11.7
12 114
9.9
101 ]
8 7.6
Asienkrisen
61 —— 52 — -
synkroniseret
opbremsning
41 I I I I
21 _— _— _— I 13
0 T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Kilde: Kommissionen, GD ECFIN




Opsvinget i den gkonomiske aktivitet de farste
to & havde en positiv indvirkning pa beskad-
tigelsen. Det interessante er imidlertid, at det
nogenlunde lykkedes at fastholde jobskabelsen,
selv i den efterfalgende nedgangsperiode. | | gbet
af de farste tre & med den fadles valuta er der
skabt ca. 6 mio. nye job i euroomrddet mod
35mio. i USA. Arbeddasheden fadt fra
11,3% i 1997 til 8,3% i 2001. Vaksten i BNP
har sdledes udmantet sig i en hgjere vakst i
beskadtigelsen.

Forklaringen pa denne  beskadtigelses-
fremmende vaekst ligger i strukturaandringer pa
arbegjdsmarkedet. En laangere periode med

Jobskabelse
(mio.)

B Euroomradet 0 USA

1996 1997 1998 1999

2000 2001

| entilbageholdenhed knaskkede den tendens til at erstatte arbejdskraft med kapital, som havde en
meget negativ indvirkning pa beskadftigelsen i starten af 1990'erne. Pa efterspergselssiden er det
navnlig kvindernes erhvervsfrekvens, der er steget magkbart, tilligemed deltidsobbenes og de
midlertidige ansadtelsers andel af den samlede beskedtigelse. De gennemsnitlige erhvervsfrekvenser
er dog stadigvak lavere end i USA og de skandinaviske lande.

Stigningen i produktiviteten var gennemsnitligt
stort set den samme i euroomradet og USA i
farste halvdel af 1990'erne, men siden anden
halvdel af 1990'erne har produktiviteten i USA
vaget vasentligt hgjere end normalt pa det
modne stadium i konjunkturforlgbet, medens
produktiviteten i euroomradet har fulgt et mere
traditionelt og procyklisk megnster. En anden
vasentlig forskel har veget den kraftigere
stigning i udbuddet af arbejdskraft i USA, der til
en vis grad kan tilskrives migration og den
amerikanske gkonomis evne til at absorbere en
voksende arbedsstyrke. Begge faktorer for-
klarer, hvorfor vaksten i BNP har vaget hgjere i
USA end i euroomradet.

Efter en meget lav inflation i begyndelsen af
tredje fase af @MU har stigningerne i forbruger-
priserne siden starten af 2000 ligget over ECB's
evre gramse pa 2%. Den generelle forbruger-
prisinflation (malt efter det harmoniserede
forbrugerprisindeks) steg frakun 1,1% i 1999 til
2,3% i 2000 og 2,5% i 2001. Stigningen kan i
vidt omfang forklares med en rakkke specielle
faktorer, som har presset omkostningerne i
vejret, samtidig med at produktionsgabet hoved-
sagelig har veget negativt siden midten af
1990'erne.

Stigning i produktiviteten - BNP pr. beskeeftiget
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To vasentlige omkostningsfremmende faktorer har praaget udviklingen i forbrugerprisinflationen:
voldsomme stigninger i importpriserne og de indenlandske fadevarepriser. Hgjere importpriser —
primaat en kombination af hgjere verdenspriser pa olie og en svagere euro — var hoveddrivkraften bag
stigningen i inflationen i 1999 og det meste af 2000. | slutningen af 2000 var det BSE-frygten,
udbruddet af mund- og klovesyge og usaadvanligt darligt vejr, der gjorde sig gaddende og bidrog til
den stadigt stigende forbrugerprisinflation indtil midt paforaret i 2001. | starten af 2002 var yderligere
stigninger i priserne pa uforarbejdede fadevarer som falge af ussadvanligt koldt vejr visse steder i
Europa samt mindre gunstige udviklinger i energipriserne igen med til at presse den generelle inflation
opad.

1.2 Eurokursen og udlandsbalancerne
Euroomradet

Straks efter at euroen blev indfert i 1999, faldt eurokursen med over 20% i forhold til USD, men er
igen steget ca. 10% fra det laveste niveau i oktober 2000. Rent nominelt var den faldet med mere end
10% i foréret 2001, men har siden ligget nogenlunde stabilt. Denne stabilitet de seneste maneder
skyldes, at USD og GBP har flydt uden nogen klar tendens inden for en bredere margen i forhold til
euroen, medens euroens nedskrivning i forhold til CHF stort set blev opvejet af opskrivningen i
forhold til JPY. Den relative stabilitet i den effektive valutakurs i denne periode er overraskende i
betragtning af de dramatiske udsving i verdensgkonomien og den generelle opfattelse af, at euroen
grundlasggende er undervurderet.

Bilateral valutakurs Effektiv valutakurs
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Euroens reelle effektive kurs udtrykt i arbejdskraftomkostninger pr. produceret enhed ligger veesentligt
under gennemsnitskursen pa lang sigt (1980-2000). Producenterne i euroomrédet har en gunstig og
stagk position i konkurrencen med leveranderer fra tredjelande. Den indenlandske produktions
konkurrencemaessige forspring i forhold til udenlandske leverancer er en af forklaringerne pa, hvorfor
nettoeksporten kunne bidrage positivt til BNP i 2001 pa trods af et kraftigt fald i verdenshandelen.
Den kendsgerning, at det ikke lykkedes at styrke euroen til et niveau, som bedre afspejlede de faktiske
gkonomiske forhold, gjorde det samtidig vanskeligere at holde inflationen nede.

Den redle effektive valutakurs er en afgerende faktor for handelsstrammene over gramserne.
Andringer i direkte skatter og afgifter, lanaftaler og landespecifikke omkostningsfaktorer indvirker pa
de indenlandske producenters position pd verdensmarkederne’. En reel nedskrivning vil normalt
forbedre de indenlandske producenters konkurrencemaessige stilling, men samtidig mister forbrugerne
kabekraft. Det har ogsa en ugunstig indvirkning pa inflationspresset. Spergsmalet om, "hvor stor en
konkurrenceevne" der er mest hensigtsmaessig, vil afhaenge af @konomiske omstaandigheder pa et givet
tidspunkt.

Prismaessig konkurrenceevne er et snaevert begreb, for ogsa andre faktorer sdsom produktkvalitet,
service og praision har betydning for, hvor staakt et lands eksportsektor star. | World Economic
Forum's Global Competitiveness Report rangerer landene efter deres "current competitiveness' og
"growth competitiveness'. Europa-Kommissionen offentligger ogsd en rapport hvert & om
erhvervdlivets konkurrenceevne. Se desuden Competitiveness. A Dangerous Obsession af P. Krugman,
Foreign Affairs, marts-april 1994
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Euroomradets Igbende betalingsbalance blev fortsat bedre i hele 2001. Den makrogkonomiske
situation pa arsbasis udviste et meget lille overskud, og if@lge de seneste prognoser forventes der et
mindre overskud frem til 2003. | den globale sammenhaag var der fortsat tale om ganske store
ubalancer i forhold til udlandet. Den amerikanske gkonomis store underskud pa betalingsbalancens
Iabende poster opvejes delvist af et stort overskud i Japan og visse andre lande i Asien, medens de
Ilgbende poster var nassten i balance i
euroomrédet som helhed. Det er vanskeligt at Betalingsbalancerne (Igbende poster) 1999-2003
sige, i hvilket omfang konjunkturbetingede (i % af BNP)

faktorer bidrager til globale ubalancer, men de
burde blive mindre eller helt forsvinde, nar den | 2
gkonomiske vakst i de respektive omrader |,
vender tilbage til en mere normal udvikling. L
Alt andet lige vil konjunkturbetingede faktorer |2 ]
medfare underskud pad de lgbende poster i |4 _—
perioder med indkomststigninger  over —
gennemsnittet og overskud i perioder med
indkomststigninger under gennemsnittet.

1999 2000 2001 2002* 2003*
W Euroomradet @ USA [0 Japan

* prognose

Medlemsstaterne

Medens der ikke har vaaet tale om nogen vaesentlig ubalance pa de |gbende poster i euroomradet som
helhed de farste tre &, har udviklingen vagret meget uensartet i medlemsstaterne. Eksterne ubal ancer
inden for euroomradet giver anledning til at
overveje, hvorvidt det overhovedet er Betalingsbalancerne (Isbende poster) 1999-2001

acceptabelt, a der forekommer eksterne (1% af BNP)

ubalancer i @MU. Selv om der dtid tidligere
har vaget tale om ubalancer pa de Igbende
poster i de enkelte medlemsstater, har euroen
andret situationen markant, fordi det indre
kapitalmarked ger det lettere at finansiere
underskud. Lande kan sdledes operere med
ubalancer i lang tid og dermed akkumulere
store negative nettostillinger over for udlandet. |, |
Det er ikke i sig selv uhensigtsmaessigt. Der |41,
kan vaae gode grunde til at have underskud pa P EL E A D IR I F B N FN
betalingsbalancens |gbende poster (f.eks. i W 1999 012000 1m 2001

forbindelse med indhentning af efterdad),

som afspejler aktiviteten i den private sektor. Ubalance pa de |abende poster i forhold til udlandet i en
medlemsstat vil imidlertid i sidste ende medfgre en andring af dets nettostilling over for udlandet.
Selv uden at komme ind pa det teoretiske grundlag for balance pa de | gbende poster ma det erkendes,
at akkumuleringen af udlandsgedd pa et eller andet tidspunkt vil ramme mod loftet. Eftersom der ikke
lamgere kan foretages korrigeringer ved hjadp af aandringer i den nominelle valutakurs, har andre
kanaler, der pavirker konkurrenceevnen, faet sterre betydning. For et land, som er nedt til at forbedre
sin prismassige konkurrenceevne, er lgntilbageholdenhed eller strukturreformer for at @ge
produktiviteten de eneste muligheder. Strukturreformer er blevet saaligt pékreevede, fordi relativ
| antil bagehol denhed er vanskeligere i euroomradets lavinflationsklima.

AN o v~ O ®

up~=

6 -

Den konkurrencemaessige situation varierer mellem medlemsstaterne bade med hensyn til niveau og
med hensyn til udviklingen i de seneste &r. | de enkelte mediemsstater har udviklingen siden @MU's
start vagret falgende, sammenholdt med gennemsnittet i euroomrédet®: i nogle lande forringedes den
prismaessige konkurrenceevne — Portugal (-10%), Nederlandene (-8%), Irland (-6%) og Spanien (-3%)
— medens andre forbedrede deres prismaessige konkurrenceevne — Tyskland (+5%), Grakenland
(+5%) og Dstrig (+2%). | de avrige lande var den prismaessige konkurrenceevne stort set usandret —
Frankrig (+0,6%), Belgien-Luxembourg (-0,4%), Italien (-1%) og Finland (-1%).

3 Malt som den reelle effektive valutakurs udtrykt i enhedsl gnomkostninger i fremstillingsindustrien.
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Den udvikling, der har kunnet registreres siden indfarelsen af den fadles valuta, er ikke nadvendigvis
udtryk for bevesgelser vak fra det mest hensigtsmaessige niveau for konkurrenceevnen, eftersom der
muligvis ikke var ligeveegt i udgangspositionerne. Divergerende udviklinger i den reelle effektive
valutakurs i medlemsstaterne kan forklares med forskelle i produktivitetsstigning og inflationstakt
samt strukturbetingede faktorer sdsom dbenheden i gkonomien og sammensagtningen af handelen. En
mere dybtgdende vurdering af bevamelserne i de redlle valutakurser kreever siledes en omfattende
analyse af den gkonomiske situation i hvert enkelt land.

En méde, hvorpa man kan vurdere de potentielle konsekvenser, ville veae at se pa variationen i
eksportpriser minus variationen i enhedsl gnomkostninger i fremstillingsindustrien som en model for
udviklingen i fortjenstmargenerne. Hvis omkostningsstigninger ikke kan skubbes over pa eksport-
priserne, fordi producenterne ikke er tilstraekkeligt stegke til at styre priserne pa deres eksport-
markeder, vil fortjenstmargenerne komme under stigende pres. Hvis man som eksempel tager de tre
lande, der har mistet mest i konkurrenceevne i euroomrédet, har Portugal og Nederlandene den samme
geografiske fordeling af deres udenrigshandel — ca. en tredjedel af handelen foregér med lande uden
for euroomradet og to tredjedele inden for euroomréddet — medens fordelingen for Irlands
vedkommende er 55% uden for euroomradet og 45% inden for. Det betyder, at Irland har mistet
mindre konkurrenceevne inden for euroomradet og har haft sterre fordel af den svage euro end de to
andre lande.

Reel effektiv valutakurs i forhold til euroomradet
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Ud fra et politisk perspektiv er det vigtigt, at man ud over at falge euroomradets samlede balance over
for udlandet ogsa holder gje med de enkelte deltagende medlemsstaters udlandsbalancer, fordi de kan
vage fingerpeg om landespecifikke problemer. Den prismaessige konkurrenceevne kan blive forringet i
takt med, at landet bevagger sigi retning mod eller fraligevasgtspunktet. Den monetaare politik er rettet
mod euroomradet og kan derfor ikke anvendes effektivt til at handtere landespecifikke situationer med
for kraftig efterspargsel eller for stort udbud. Der er behov for en finanspolitik — og specielt struktur-
reformer — som tager sigte pa at gge udbuddet for at forhindre, at ubalancer pa de |@bende poster over
for udlandet akkumulerer, hvilket i sidste ende kan true den finansielle stabilitet.

13 M akr ogkonomiske politikker i euroomradet

Resultater Budgetunderskud: Statsbudgetter

Hvad angdr finanspolitikken, blev der med

stabilitetss og vakstpagten etableret  en . _02
omfattende overvagningsprocedure for at gere ‘ ‘ ] (o] [as
det muligt at falge budgetpolitikkerne i @MU. 26| |22 elesid, UMTS
Formalet er at sikre budgetdisciplinen og hjadpe |2 {1 T e

ECB til at opretholde prisstabiliteten. Eftersom
en fadles valuta betyder, a nationde |, L1{ ||
finanspolitikker far sterre betydning  for
tilpasningen til landespecifikke udviklinger, er
der I Stab|||tet3' Og Va(Stpagten OpStIIIet "en 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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mellemfristet malsegtning ... om en budgetsaldo teg pa balance eller i overskud”, som "vil gare det
muligt for medlemsstaterne at klare normale konjunkturudsving, samtidig med at de holder
underskuddet pd deres offentlige finanser inden for referencevaadien pa 3% af BNP'. Ifglge
stabilitets- og vakstpagten skal medlemsstaterne i euroomradet hvert & gjourfere deres budget- og
finanspolitik p& mellemlang sigt ved hjadp af stabilitetsprogrammer?. Stabilitetsprogrammerne er de
vigtigste instrumenter i budgetovervagningeni @MU og vurderes af Kommissionen og Radet.

Udgangssituationen var praaget af manglende balance pa de offentlige budgetter, men i de seneste seks
ar er der gjort ganske gode fremskridt i retning af sterre finansdisciplin. De faktiske budgetsaldi i
euroomradet forbedredes frem til 1999, til dels som felge af ihaardige konsolideringsbestragel ser, og
mange medlemsstater har nu overskud pa budgettet. Siden har de positive resultater i visse landei vidt
omfang kunnet tilskrives kraftig vakst, eftersom der kun har veget tale om meget beskedne
forbedringer i de underliggende forhold i relation til de offentlige finanser. | 2001 er budget-
underskuddene blevet starre pa grund af skattenedsadtelser, som ikke blev fuldt opvejet af udgifts-
nedskaginger og virkningerne af de automatiske stabilisatorer i forbindelse med konjunkturnedgangen.

Finanspolitikkerne har siden starten af 1999 veget fastlagt inden for rammerne af stabilitets- og
vackstpagten. Referencevaardien pa 3% er rent faktisk blevet et "hardt loft", som ingen medlemsstat
endnu har brudt. Tilpasningen af de offentlige finanser er fortsat i de fleste af landene, men i et noget
langsommere tempo. | 2001 havde de fleste mediemsstater budgetsaldi, som opfyldte kravet i
stabilitets- og vaekstpagten om "teg pa balance eller i overskud".

Det er klart, at stabilitets- og vaekstpagten har spillet en betydelig rolle for disse resultater, men pa
trods af disse skridt i den rigtige retning er budgetunderskuddene stadigvak for store i Tyskland,
Frankrig, Italien og Portugal, og det har indvirkning pa hele euroomradets makrogkonomiske
sterrelser. Der er behov for yderligere konsolideringsbestragoel ser for at komme teet pa balance senest i
2004. Der blev i forbindelse med forelagggelsen af gjourfarte stabilitetsprogrammer i 2001 givet
tilsagn herom. Eftersom budgetunderskuddene i 2001 i Tyskland og Portugal oversteg malene i deres
respektive stabilitetsprogrammer ganske meget og naamede sig referencevaadien pa 3% af BNP,
rettede Kommissionen henstilling til Radet om at give et "tidligt varsel" i henhold til bestemmelserne i
stabilitets- og vakstpagten. Efter at Kommissionens udkast til henstillinger vedrerende et tidligt varsel
var blevet droftet i Radet, gav Tyskland og Portugal steakt forpligtende politiske tilsagn, som i alt
vassentligt imedekom Kommissionens gnsker.

Som helhed er budgettilpasningens sammensagning et positivt treek ved forbedringen af budget-
situationen. Mindskelse af skattebyrden i forngdent omfang (issa marginalskatten pa arbejdskraft),
fiernelse af skattemasssige uligheder og begramsning af de lgbende udgifter er den mest effektive
metode til at sikre en varig tilpasning af de offentlige finanser. Den seneste udvikling pa de offentlige
budgetter viser, at de fleste lande bevaagyer sig i denne retning. Den nuvagrende tilpasning er primeat
baseret pa begramsning af udgifterne, samtidig med at den samlede skattebyrde er blevet mindre malt i
forhold til BNP. De igangvaaende skattereformer ma forventes at bidrage til at mindske den
usaedvanligt hgje skattebyrde, der stadig ger sig gaddende i mange EU-lande. Nedsadtelse af skatterne
pa bade kapital og arbejdskraft, isaa lavtlannet arbejdskraft, burde medfere en sterre akkumulering af
fysisk og menneskelig kapital, skaffe flere ind pa arbgjdsmarkedet og @ge efterspergsien efter
arbejdskraft.

Euroomradet star imidlertid over for to vaesentlige problemer i relation til den fremtidige finanspolitik:

— Fjernelse af de tilbagevaaende ubalancer og opretholdelse af en neutral udvikling i de offentlige
finanser: Hvis euroomrédet skal nyde godt af gunstig vaskst og lav inflation, er det afgerende at fa
fiernet de tilbagevearende ubalancer og opretholde en neutral udvikling i de offentlige finanser.
Fortsat finansdisciplin vil ogsa gare det lettere for ECB at opfylde malet om prisstabilitet. Ved at
sikre, a budgetsituationerne opfylder malsagningen pa mellemlang sigt i stabilitets- og vakst-
pagten om "tagt pa balance eller i overskud", vil mediemsstaterne ogsa vage i stand til at klare
normale konjunkturudsving, reagere pa landespecifikke faaomener og skaffe tilstraskkelig luft pa
budgettet til at kunne gennemfare de ngdvendige strukturreformer.

De medlemsstater, som ikke deltager i euroomradet, skal fortsat fremlasgge konvergensprogrammer.
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— Problemet med den stigende gennemsnitsalder i befolkningen: Bazredygtigheden i de offentlige
finanser indgar nu som led i overvagningen inden for rammerne af stabilitets- og vakstpagten. Der
er afdakket visse risici i flere medlemsstater. Det kan gere det ngdvendigt at fastsedte mere
ambiti gse budgetma pa mellemlang sigt for at sikre en mere jee/n ged dsudvikling fremover.

Hvad angdr den monetagre politik, er ECB's primaae masaning ifglge traktaten at sikre pris-
stabiliteten. Den monetaare politik skal ogsa stette de skonomiske politikker i euroomradet, uden at det
dog ma svaskke malet om prisstabilitet. ECB's strategi for den monetagre politik bestar af tre elementer:
en kvantitativ definition af prisstabilitet og "to sgjler”, der anvendestil at vurdererisici, som truer pris-
stabiliteten. Prisstabilitet blev af ECB defineret som en stigning pa under 2% fra ar til & i det
harmoniserede forbrugerindeks i euroomradet, som skal fastholdes p& mellemlang sigt. Definitionen
pa prisstabilitet er malestok for vurderingen af, hvorvidt ECB's monetaae politik opfylder sit primaae
formdl. Desuden har ECB erklaaet, at den fadles monetagre politik skal tage sigte pa udviklingeni hele
euroomradet og derfor ikke skal reagere pa specifikke regionale eller nationale udviklinger. Den ferste
sgjle i ECB's strategi for den monetage politik tillasgger pengemamngden stor betydning, hvilket
fremgdr af den meddelte referencevaadi for foregelsen af den brede pengemeangde, M3. Siden
december 1998 har ECB's referencevaadi ligget pa en vakstrate pa 4,5%. Den anden sgjle bestér af en
anayse af en lang rakke andre gkonomiske indikatorer, bl.a. omkostnings- og prisindekser,
valutakursen, indikatorer for realgkonomien og indikatorer for kapitalmarkedet, s man kan fa en bredt
baseret vurdering af inflationsudsigterne og de ristkomomenter, der kan true prisstabiliteten.

| fordret 1999 satte ECB renten ned med ECB's officielle rente
henvisning til faldende inflation og usikre co (standard repo)

globale vakstudsigter i kelvandet pa de | &-0k00
finansielle kriser i Sydestasien, Rusland |, ]
og Brasilien. Da vaksten tog til igen I

senere pa dret, og inflationspresset steg,  |4© 5-Sep0T
heavede ECB atter renten. | 2000 aandrede I

1-Aug-01

de store stigninger i oliepriserne  |*° I_]’ oovo1
kombineret med en faldende eurokurs |3, S-Nov-69

balancen i truserne mod prisstabiliteten oApr-00
til et pres opefter. Samtidig 1& vaksten i |25
pengemaangden hele tiden over reference-
vagdien pa 0,5%, og lantagningen i den
private sektor fortsatte med at vokse
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sammenhaang forhindrede en vakst i M3 over referencevaadien ikke ECB i at foretage yderligere
rentenedsadtel ser efter terrorangrebenei USA i september 2001.

Det er helt afgarende, at ECB baserer sine besutninger om renten pa de gkonomiske forhold i euro-
omradet som helhed, men der er samtidig forskel pd inflationstakten i de forskellige medlemsstater.
Det er imidlertid ogsa tilfaddet mellem f.eks. de enkelte stater i USA. De gkonomiske politikker ma
tilpasses for at rette op paindenlandske ubalancer i de enkelte landei euroomradet.

14 Samordning af de gkonomiske politikker i MU

Traktaten sikrer det ngdvendige grundlag for en sund gkonomisk politik. Den forpligter
medlemsstaterne til at arbejde for en dben markedsgkonomi med fri konkurrence, stabile priser og
sunde offentlige finanser, som kan medvirke til at skabe bazredygtig vakst og hg beskadtigelse.
Traktaten palasgger de forskellige politiske beslutningstagere en raskke opgaver, men blander sig i
avrigt ikke i deres bedutninger (en kombination af principperne om subsidiaritet og samordning). Den
uafhaangige ECB har til opgave at gennemfere den fadles monetagre politik. Dens vigtigste malsagtning
er at skre prisstabiliteten. Ansvaret for de fleste andre gkonomiske politikker, dvs. den nationale
budgetpolitik og strukturpolitikkerne, ligger fortsat hos mediemsstaterne.

Traktaten indeholder bestemmelser om en samordning af de gkonomiske politikker, som fremmer
positive afsmittende virkninger og tager hensyn til alle eventuelle negative eksterne forhold, der vil
kunne gere sig gaddende, hvis besutningstagningen ikke samordnes. De "overordnede retningslinjer
for medlemsstaternes og Fadlesskabets gkonomiske politik" er det centrale element i dette system. De
arlige retningslinjer for medlemsstaternes beskadtigelsespolitik er det traktatbaserede instrument for
samordningen af beskadftigel sespolitikken. Et andet vigtigt element, der ligeledes bygger pa traktaten,
er den multilaterale overvagning af de gkonomiske politikker.

Disse overordnede retningslinjer er en vejledning for de relevante politiske bed utningstagere bade pa
det makrogkonomiske og det strukturelle omrade. Retningslinjerne er meget omfattende, fordi de har
til formdl at sikre den ngdvendige sammenhaang bade i politikkernes gennemfarelse, mellem
politikkerne indbyrdes og i geografisk henseende. Den multilaterale overvagning foregdr i praksis pa
grundlag af nogle procedurer og processer, som har til formd at sikre en sund budgetpolitik
(stabilitets- og vaekstpagten), der kan fremme strukturreformer pa arbegjdsmarkedet, pa varemarkedet
og pa kapitalmarkedet (Luxembourg- og Cardiff-processerne). | juni 1999 introducerede Det
Europadske R&d i Keln den makrogkonomiske dialog. Den omfatter bade politiske beslutningstagere
0g reprassentanter for arbe dsmarkedets parter og giver dem mulighed for at udveksle synspunkter om
gkonomiske tendenser og politiske behov inden for MU. | marts 2000 indarbejdede Det Europadske
Rad i Lissabon malsaeningerne om gkonomiske og sociale reformer i en tidrs dagsorden med det mal
at gere EU til den mest konkurrencedygtige og dynamiske videnbaserede gkonomi i verden — i stand
til at skabe bagedygtig skonomisk vaskst med flere og bedre job og starre social samharighed.

Bade graden af samordning af de gkonomiske politikker og formen for denne samordning varierer
ganske betydeligt mellem de politiske omréder. Under alle omstandigheder bygger en succesrig
samordning pa tre elementer: (i) en fadles vurdering af den aktuelle gkonomiske situation og de
gkonomiske udsigter, (i) bedre forstielse af, hvordan @MU og dens medlemsstaters gkonomier
fungerer, og (iii) de politiske bedutningstageres vilje til at give og tage imod dbne og direkte rad,
acceptere princippet om pres fra de gvrige medlemsstater og tilpasse politikkerne i forngdent omfang.

Samordningen af den gkonomiske politik i @MU har veget genstand for vurderinger, som
konkluderer, at der ikke er behov for nye processer, og disse konklusioner blev godkendt af Det
Europadske Rad i henholdsvis Helsinki og Lissabon. Desuden blev det pd Det Europadske Rad i
Barcelona understreget, at man primaat skal fokusere pa selve gennemferelsen. Der er blevet lagt veegt
pa "learning-by-doing" med henblik pa gradvise forbedringer. De tre ferste ar er der gjort magkbare
fremskridt pa felgende tre omrader:

15



De overordnede retningslinjer for den gkonomiske politik

Disse retningslinjer bidrager fortsat til at skabe konvergens i @MU og det primage sigte er — i
overensstemmelse med konklusionerne fra Det Europadske Rad i Lissabon — at forbedre EU's
vaekstpotentiale gennem gkonomiske reformer. Retningslinjerne er blevet styrket pa forskellig made.
De er blevet mere operationelle via konkrete og specifikke henstillinger pa bade det generelle og det
landespecifikke omréde. Man er ogsa blevet mere opmaaksom pa selve gennemfarelsen. Til dette
formd har Kommissionen beduttet, at der skal udarbejdes en omfattende gennemfarel sesrapport,
hvori det vurderes, i hvilket omfang medlemsstaterne har fulgt henstillingerne.

De overordnede retningslinjer for den gkonomiske politik har faet endnu starre betydning, efter at det i
Lissabon blev beduttet i hgjere grad at inddrage Det Europadske Rad. Pa Det Europadske Réds
forérssamling, hvor man drefter gkonomiske og sociale spergsmdl, bliver de politiske retningslinjer
udbygget og preeciseret. Desuden tages der nu ogsa hensyn til og traskkes pa arbejdet under andre
relevante rédssamlinger, som har ansvaret for implementeringen pa deres respektive omréder og
bidrager til udarbejdelsen af de efterfalgende overordnede retningslinjer for den gkonomiske politik

Sabilitets- og vakstpagten

Pagten er udformet med det formdl at tilvej ebringe sunde budgetsituationer i medlemsstaterne som en
forudsagning for, at @MU kan fungere effektivt. Der blev med henblik pa pagtens gennemfarelse i
2001 vedtaget en ny adfagrdskodeks, som ogsa omfatter udformningen og indholdet af de stabilitets-
programmer, medlemsstaterne i euroomradet fremlaggger. Den nye kodeks ger det lettere at sammen-
ligne programmer ved hjadp af fadles eksterne forudsagtninger for prognoserne og ved at forlange ale
de nationale programmer forelagt nogenlunde samtidig hvert efterdr. Desuden skal medlemsstaterne
nu afgive flere og mere detajerede oplysninger for at gare det lettere at analysere spergsmdl
vedrarende de offentlige finansers bagredygtighed palang sigt.

Eurogruppen

Eurogruppen omfatter ministre fra de medlemsstater, der har indf@rt euroen. Kommissionen og i givet
fald ogsd ECB inviteres til at deltage i mederne. Gruppen fungerer som et uformelt forum for
dbenhjertige dreftelser af @MU-relaterede spargsmal. Dette uformelle forum har gjort det lettere at
fastlasgge fadles holdninger hos ministrene om emner af fadles interesse. De emner, der dreftes, er
udvidet fra oprinddligt kun at vedrare f.eks. konjunkturforlgb, budgetopstillinger og udviklingen i
valutakurser og pa kapitalmarkedet til ogsd at omfatte strukturanliggender, som har indvirkning pa
vaksten og de offentlige finanser. Desuden er Eurogruppen gjort endnu mere effektiv, efter at dens
arbejdsprocedurer er blevet forbedret, og den er gjort mere synlig.

Der er gjort fremskridt de tre ferste ar, den fadles valuta har fungeret, men det er ngdvendigt at styrke
den politiske samordning yderligere. Til dette forma godkendte Det Europadske Rad i Barcelona en
rakke foranstaltninger, som skal sikre en bedre fadles vurdering af den gkonomiske situation. Der ma
ogsa geres en mereihaadig indsats for at opfylde de statistiske krav i relation til @MU. Kommissionen
startede desuden i marts 2002 udsendelsen af en kvartalsrapport med en redegarelse for det |gbende
analysearbejde. For at skabe bedre fadles forstéelse af, hvad der er god gkonomisk politik i @MU, vil
Kommissionen om kort tid fremsadte forslag til et ssa fadles normer for, hvordan de gkonomiske
politikker bar gennemfares.
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2. TILSYN MED L@NUDVIKLINGEN | @MU

2.1 Indledning

Oprettelsen af @MU forventedes at fa kraftig indvirkning pa markedsaktgrerne og navnlig pavirke
prissagningen og Ignforhandlingsadfaaden. @MU har pd vasentlige omrader andret det
makrogkonomiske klima, som i dag er karakteriseret ved en fadles stabilitetsorienteret monetaa politik
for euroomradet og sunde nationale finanspolitikker. Debatten om @MU's indvirkning palandannel sen
har vegret centreret omkring tre forskellige, men indbyrdes forbundne aspekter: (i) den ngdvendige
grad af nominallansfleksibilitet for at tage hensyn til, at Ignningerne nu pavirker den prismaessige
konkurrenceevne mere direkte, (ii) den direkte indvirkning pa forventningerne til realgnnen
(lenfastsadtel seskurven) og dermed pa ligevasgtspunktet i relation til arbejds @sheden, og (iii) ind-
virkningen pa arbejdsmarkedsi ngtitutionerne, navnlig | enforhandlingsmekanismerne.

Det har vaaet en udbredt opfattelse, at @MU generelt ville skabe bedre grundlasggende forudsagninger
for en beskadtigel seskompatibel |gnforhandlingsadfaard, ndr sammenhaangen mellem Ignudviklingen
og beskadtigelsen blev mere indlysende og stringent. Nu, hvor der ikke laangere er mulighed for at
klare problemerne med en devaluering af den nominelle valutakurs, vil enhver vaesentlig fejl i
lenfastsadtelsen i sidste ende give sig udslag i tab af konkurrenceevne, forringede arbejdsmarkeds-
vilkér og behov for efterfalgende smerteful de justeringer.

| @MU er det derfor endnu vigtigere end tidligere, at lgnudviklingen er i overensstemmel se bade med
det makrogkonomiske grundlag, der fastlasgges pa EU-plan, og med de individuelle landespecifikke
behov. Lanforhandlingsadfaarden viser sl edes falgende:

e Hvis den generelle udvikling i nominallgnnen ikke kan forenes med prisstabilitet, vil at for store
lanstigninger indebagre inflationsrisici for euroomradet som helhed med deraf falgende negative
virkninger for vaksten og beskadtigelsen i hele @GMU.

e En udvikling i realgnnen, som falger stigningen i arbejdskraftens produktivitet og om ngdvendigt
tager hensyn til behovet for at gere kapacitetsfremmende og beskadfti gel sesskabende investeringer
mere rentable, vil ikke forringe konkurrenceevnen og arbejdsmarkedsvilkarene.

e Den fadles valuta giver sterre dbenhed og ger det |ettere at foretage |ansammenligninger, som kan
resultere i "lgnefterligning”. Konvergens med hensyn til levestandard er en malsagning for EU,
som kan forventes opfyldt lidt efter lidt, hvorimod bestraebelser pa alt for hurtigt at indhente andre
landes forspring med hensyn til lenniveau rent faktisk kan bremse eller endog standse processen i
retning af reel konvergens.

e Lanaftaler, som tager hensyn til produktivitetsforskelle pa grundlag af kvalifikationer, faardigheder
og geografiske omrader, er ikke blot med til at bevare arbejdspladser og styrke jobskabelsen
generelt, men kan ogsa give bedre beskadtigel sesmuligheder for bestemte grupper sdsom unge,
lavtuddannede €eller langtidsledige og bidrage til en mere effektiv omfordeling af arbejdskraften pa
tveas af erhverv, sektorer og regioner.

Ansvaret for |anfastsadtel sesprocedurerne og for, at de giver resultater, som er forenelige med malet
om opnaelse og fastholdelse af hgj beskadtigelse, ligger fortsat primeat hos den private sektor. Som
neevnt ovenfor kan en uhensigtsmasssig Ienudvikling — eller, mere generelt, uhensigtsmaessige
arbejdsmarkedsstrukturer — i bestemte lande eller regioner, navnlig hvis de er sa store, at der bliver
behov for en vis udligning via den monetagre politik, ogsd fa skadelige konsekvenser for andre
medlemmer af @MU. En tadtere samordning af den gkonomiske politik vil kunne bidrage til at
internalisere disse virkninger.
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2.2 Den samlede lgnudvikling: nogle enkelte facts

Vi har det seneste tidr oplevet en bemaakelsesvaardig inflationsdaampende proces. De noget matte
samlede gkonomiske resultater i den pagaddende periode har vagret med til at mindske inflations-
presset, men noget tyder pd, at den hgje grad af prisstabilitet, der har kunnet registreres, ogsa kan
tilskrives systemaandringer i tilslutning til forberedelserne til tredje fase af @MU. Med prisstabilitet og
en hg grad af bagredygtig konvergens som de afgerende krav for at kunne deltage i euroomradet er
ogsa forskellene mellem inflationstakten i de enkelte lande kraftigt indsneevret under denne proces.
For euroomradet som helhed bremsedes stigningen i nominallgnnen pr. beskadtiget naesten parallelt
med prisstabiliseringen, og den nominelle kompensation pr. arbejdstager forventes pa nuvasrende
tidspunkt at stige med gennemsnitligt ca. 3% om aret. Ved farste giekast ser det derfor ud til, at
aktererne i lanforhandlingsprocessen generelt erkender behovet for at holde sig pa linje med
prisstabiliteten.

Som et biprodukt af den

nominelle stabilisering er den Stigning i nominallgnnen pr. beskaeftiget
absolutte spredning i stig- |, m1999 B 2000 02001
ningen i nominallgnnen %

mellem landene ogsa mindsket
ganske vaesentligt i det sidste
tidr, hvilket har resulteret i en
nogenlunde ensartet udvikling | 6
i nominalgnnen i de seneste
&. | 2001 udgjorde den |,
absolutte spredning [
stigningen i nominallgnnen pr.
arbgidstager i de "fire store"
eurolande dog stadigvak 2,7
procentpoint (fra 1,6% i |0 ‘
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Pengelgnningerne steg dog

noget hurtigere i Finland og Nederlandene, hvilket kan tilskrives forskellige placeringer i
konjunkturforlgbet; de hgjeste stigninger i nominalgnnen kunne registreres i Irland, Portugal og
Grakenland. Resultatet er, at der fortsat er en betydelig spredning i stigningstakterne i pengelannen i
euroomrédet”.

Der er sdledes behov for konvergens i retning af en lenadfeard, som tager sin indvirkning pa den
samlede prisinflation alvorligt, men forskelle mellem landene med hensyn til produktivitetsniveauer
0g vakstrater sedter i realiteten graenser for, hvor stor en Ilgnsynkronisering der er hensigtsmaessig. At
lade |@nningerne afspejle forskelle mellem lande, regioner og sektorer er et midde til at fa reallgns-
niveauerne til at konvergere over tid pa vedvarende eller hgjere beskaetigel sesniveauer. Kraftigere
stigninger i nominallgnnen i visse lande, der samtidig oplever hurtigere vakst i arbedskraftens
produktivitet, behaver siledes ikke nadvendigvis at vaae et problem.

Hvis koefficienten for variationen i stigningstakterne i nominallgnnen tages som malestok, synes
spredningen i stigningen i nominallgnnen at vaae blevet noget starre over tid. Man kan dog fortsat
heevde, at der er tale om en tadtere synkroniseret nominallgnsadfagrd, hvis man ser pA mélene for den
relative spredning.
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Stabiliseringen af udviklingen i de nominelle enhedslgnomkostninger har vaaet ledsaget af en vis
udjaevning af spredningen mellem medlemsstaterne pa dette felt. 1 2001 skete der dog et vist skred i
stigningen i de nominelle enhedsl gnomkostninger, og der er ligeledes tydelige tegn pa lidt for kraftige
stigninger i en ragkke mindre lande.

Neddaampningen af den gkonomiske aktivitet i 2001 var ledsaget af en kraftigere stigning i de
nominelle enhedslgnomkostninger. For euroomradet som helhed steg disse omkostninger med ca.
2,5% sidste ar. Det kan i et vist omfang tilskrives, at stigningen i arbejdskraftens produktivitet var
svagere end forventet, men flere lande — primaat uden for euroomrédet — har helt klart vist tegn pa
overophedning. For euroomradet som helhed gér de aktuelle forventninger dog i retning af en svagere
stigning i de nominelle enhedslgnomkostninger, og stigningstakten forventes at vende tilbage til
niveauet under 2% i 2002.

Det vil atsdsige, at patrodsaf en stigning i 2001 er inflationen i de nominelle enhedsl gnomkostninger
i euroomradet som helhed faldet. Desuden har der, pa trods af en markant nedgang i arbejdsgsheden i
de seneste par &, hidtil ikke vaaet klare tegn p3, at disse omkostninger atter vil begynde at stige
kraftigt i euroomradet som helhed. Det skal indremmes, at flere lande, som har oplevet nogle & med
vedvarende vakst, og hvor arbejdsmarkedet er blevet forholdsvis stramt (Irland, Nederlandene og
Portugal), synes at vage relativt mere udsat for efterfglgende lgnpres. Desuden vil
arbejdstidsnedsaettel sens virkninger for lanomkostningerne i Frankrig muligvis sla staarkere igennem,
nar ferst de kompenserende produktivitetsstigninger begynder at klinge af. Alt i alt har der i @MU's
forste &, som ogsd omfatter den lange forberedelsesperiode, kunnet konstateres en imponerende
Irantilbag(%hol denhed, som helt sikkert ogsa kan tilskrives aandringer i underliggende adfaardsmaessige
relationer”.

Yderligere bekragftelse pa den generelle Iegntilbageholdenhed finder vi i udviklingen i reallennen
justeret for produktivitet. Det er klart, at dette i sin enkleste form blot g&r ud pa at anaysere
udviklingen i de reelle enheds gnomkostninger som udtryk for aandringer i arbejdsindkomstens andel
af den samlede indkomst. For euroomrddet som helhed har arbejdsindkomstens andel rent faktisk

vaget nogenlunde konstant de tre farste ar af IMU efter at vage fadet vedvarende de fem
forudgdende ar.

Ser man naamere pa udviklingen i de reelle enhedd gnomkostninger i de sidste tre ar, kan man dog
udlede falgende manster:

e Der har i nasten samtlige lande i euroomradet vaget tale om reallgnstilbageholdenhed. Kun i
Frankrig, Luxembourg og Portugal var de reelle enhedslgnomkostninger hgjere i 2001 end tre ar
far.

¢ | landenei den tidligere DM-blok plus Italien har der stort set ikke vaaret nogen stigning i de reelle
enhedslgnomkostninger i de seneste tre &, og det ferste & oplevede Spanien en pause i den
faldende tendens for Ignningernes anddl.

e | Irland og Finland, som begge har kunnet registrere betydelige fad i de redle
enhedsl gnomkostninger i drene forud for @MU, er denne udvikling nu standset, og de redle
enhedsl gnomkostninger er begyndt at stige.

6 Udtrykt mere formelt synes prognoserne for lgnadfsadsrelationerne frem til starten af 1990'erne

generelt at overvurdere lanudviklingen de felgende & (OECD 2000).
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e Grakenland, som ferst kom til senere, har de seneste tre ar kunnet registrere et markant fald i de
reelle enhedd anomkostninger, som kompenserer for den kraftige reallansstigning i arene forud for
@MU.

Det er tydeligt, at tilbage- _
holdenheden i rdation til Indeks for reelle enhedslgnomkostninger: 1995=100
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2.3 Faktor erne bag lantilbageholdenheden i de seneste ar

For bedre at forsta karakteren af |gntilbageholdenheden, sdedes som den afspejles i nedgangen i
NAIRU, bgr man ogsa se pa de relativt omfattende reformer pa varemarkedet og arbejdsmarkedet i de
fleste lande i euroomradet, som har skaarpet konkurrencen pa markederne for varer og tjenesteydel ser
og fjernet den skarpe opdeling af arbejdsmarkederne i anden halvdel af 1990'erne mellem dem, der var
"inde i varmen", og dem, der stod udenfor. De beskadtigel sesfremmende reformer” har bl.a. taget sigte
pa& skatte- og overfarselssystemer, f.eks. i form af nedszdtelser af indkomstskatten for bestemte
grupper €eller gkonomisk statte til lavtlgnnede i beskadtigelse, samt modernisering af arbejdets
tilrettelasggelse, herunder ggede muligheder for deltidsarbede og mere fleksible arbejdskontrakt-
ordninger.

Desuden vil indfgrelsen af den fadles valuta nadvendigvis medfare skaapet konkurrence pa
markederne for varer og tjenesteydelser pa grund af den sterre prisgennemsigtighed mellem @MU-
medlemsstaterne’. @MU underbygger slledes de bestradbelser, som er i gang i forbindelse med
programmet for det indre marked, og som tager sigte pa at f& markederne for varer og tjenesteydelser
til at fungere bedre. Resultatet er, at potentiaet for overskudsdelingsadfead mellem arbejdstagere og
virksomheder vil blive staakt reduceret.

Mere aktive og forebyggende arbejdsmarkedspolitikker kan ogsa have veaet med til at forbedre
beskadtigel sessituationen, men deres indvirkning pa lentilbageholdenheden og NAIRU er mere
tvivisom.

Man skal dog vaae opmaaksom p3, at flere kommentatorer stiller sig mere skeptiske til, hvorvidt
integrationen nadvendigvis vil indebaae skagpet konkurrence, fordi integration ogsa ger det lettere for
multinationale virksomheder at forfglge strategier, som potentielt kan ssdte dem i stand til at dominere
bestemte varemarkeder i hele Europa.
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Centralisering, samordning og makrogkonomiske resultater

Diskussionen om, hvordan forhandlingsstrukturer pavirker lgnudviklingen er i vidt omfang baseret p& Calmfors
og Diriffills hypotese, ifaglge hvilken der er et "omvendt U-forhold" mellem arbejdslashed og graden af
centralisering af lanforhandlingerne. Fuldt centraliserede og fuldt decentrale forhandlinger giver de mest
beskadftigel seshefordrende resultater, primeat fordi forhandlinger inden for de enkelte virksomheder tager
hensyn til virksomhedens konkurrenceevne, og forhandlinger, der gadder for hele gkonomien, tager sigte pa de
makrogkonomiske beskadtigel sesvirkninger. Imellem disse to yderpunkter tages der ikke i fuldt omfang hensyn
til lenstigningers eksternalitetskonsekvenser for beskadtigelsen, og det giver darligere resultater. Der er
imidlertid kun begramset empirisk belaeg for det omvendte U-forhold. Effektiv samordning, den vaare sig formel
(f.eks. vialgnnormer, der vedtages med regeringens mellemkomst) eller uformel (f.eks. via "pattern bargaining”)
kan opfattes som en metode til at overvinde de potentielle ulemper ved lenforhandlinger pa et mellemliggende
niveau.

Det er vanskeligt at vurdere prascist, hvor meget de forskellige reformbestradoel ser har bidraget til
udviklingen, men der kan ikke herske tvivl om, at de har haft en vis betydning for nedbringelsen af
NAIRU ved at medvirke til at holde |gnkravene nede. Samtidig méa det dog ogsd erkendes, at der er
stor forskel pd, hvor langt landene er ndet med reformerne. Alle de starre gkonomier i euroomradet har
fortsat en relativt hgj strukturbetinget arbejdsl ashed.

Det er sdledes vanskeligt at forklare den udbredte |antilbageholdenhed uden at se pa de uformelle
indkomstpolitikkers betydning i en raskke lande’. | de sidste par &r er der i Belgien, Danmark, Finland,
Tyskland, Grakenland, Spanien, Irland, Italien, Nederlandene og Portugal indgaet to- og treparts-
aftaler om lgnpolitik, som typisk har forpligtet de parter, der deltager i kollektive forhandlinger, til en
eller anden form for lantilbageholdenhed, som er forenelig med méalsagtningen om prisstabilitet, og
som kan bidrage til at forbedre konkurrenceevnen. Regeringens inddragelse i "trepartssocial pagter”
kan have forskellig form, f.eks. kan den tilbyde skattenedsadtel ser og/eller specifikke arbejdsmarkeds-
politiske foranstaltninger til gengadd for |antilbageholdenhed, sdledes som det var tilfaddet for nylig i
Finland og Irland. Finland har ogsa gjort forsag pa at @ge nominallensfleksibiliteten ved at indfare
sikaldte "@M U-stadpudefonde"*®, men de vil sandsynligvis kun fa relativt begramset effekt.

Belgien er formentlig det tydeligste eksempel pa, hvordan der tages direkte hensyn til konkurrence-
evnen. | 1996 vedtog regeringen en "lov vedrgrende beskadtigelse og konkurrenceevne', som
omfattede en lovfaestet lennorm for 1997-1998, if@lge hvilken Ianstigningerne ikke métte veae starre
end de gennemsnitlige Ianstigninger i Belgiens nabolande, dvs. Frankrig, Tyskland og Nederlandene.
Arbgdsmarkedets parter indgik rent faktisk nye tvaafaglige aftaler i 1998 og 2000, som atter
omfattede en lgnnorm relateret til 1gnudviklingen i nabolandene som den afgerende reference for de
gennemsnitlige lgnstigninger i Belgien™.

Vedrgrende en mere detaljeret redegarelse henvises til f.eks. Det Europadske Observationsorgan for
Forbindelserne pa Arbejdsmarkedet (EIRO) EIROonline (2000).

| perioder med gkonomisk opsving forhgjes socialsikringsbidragene, sa der indbetales lidt mere, end det
er ngdvendigt. | perioder med konjunkturnedgang kan de akkumulerede midler derefter anvendes til at
dakke de ggede socialsikringsomkostninger.

Den seneste rammesaftale, der blev indgaet i december 2000, laggger et loft over stigningerne i nominal-
Ignnen pr. beskadtiget pai alt 6,4% for perioden 2001-2002.
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Social pagter

| 1980'erne og 1990'erne genopstod trepartssocialpagterne i en rakke medlemsstater; denne erhvervsvenlige
strategi blev i de fleste tilfad de valgt, fordi situationen var pragget af hgj arbejdslgshed og stive arbejdsmarkeds-
strukturer. For en regering indebaaer trepartsforhandlinger om strukturreformer den fordel, at man pa et tidligt
tidspunkt kan fa et indtryk af, hvad der er politisk realistisk, og i sidste ende kan f& arbejdsmarkedets parters
aktive statte til gennemferelsen af en overenskomst. Desuden giver trepartsforhandlinger mulighed for at indga
pakkeaftaler, hvorefter de enkelte deltagere kan haevde i hvert fald delvist at have naet deres mal. Ofte til skynder
regeringerne til pakkeaftaler ved at lokke med belgnninger (f.eks. i form af skattenedsadtelser), hvis
forhandlingerne lykkes. For arbejdsmarkedets parter indebager trepartsforhandlinger mulighed for at kunne
pavirke politikkerne pa et tidligt stadium og opna starre legiti mitet.

Under forberedelserne til tredje fase af @MU kom der nye dimensioner ind i samordningsprocessen: pa det
finanspolitiske omrade var det ngdvendigt at opfylde Maastricht-kriterierne, og pa det monetaare omrade var det
nedvendigt at holde inflationen nede, hvilket ogsa satte gget fokus pa lenudviklingen. Det pres, der oprindeligt
giorde det fordelagtigt at operere med socialpagter, er dog formentlig lettet noget med indfarelsen af den fadles
valuta og de gunstige vakstbetingel ser i 1999/2000.

Samordnede Ignforhandlinger pa nationalt plan har bidraget til at fastholde Iantilbagehol denheden.
Sadanne ordninger slas imidlertid med et grundlasggende problem i relation til "tidskonsistens’, som
ger det vanskeligt at isolere aftalen. Navnlig de frie kapitalbevaagel ser betyder, at de mekanismer, der
skal binde arbejdsgiverne til at foretage flere investeringer, er relativt ineffektive. Det svakker igen
incitamentet for arbegjdstagerne til at udvise lantilbageholdenhed i forventning om fremtidige
investeringer. Regeringerne kan derfor fa stadigt vanskeligere ved at udforme stettepolitikker, som
hovedaktererne i Ianforhandlingerne finder acceptable.

| en situation, hvor inflationen i euroomradet konvergerer pa forholdsvis lave niveauer, har generel
| antil bagehol denhed imidlertid faet mindre betydning, hvorimod sterre nominallensfleksibilitet for at
fa@MU til at fungere bedre er blevet vigtigere. Erfaringerne tyder pd, at samordnede |@gnforhandlinger
pa nationalt plan ofte giver resultater, som tager sigte pa en raskke generelle indikatorer, der gadder for
hele gkonomien, i stedet for pa regionale behov, virksomhedernes behov og kvalifikationsrelaterede
behov. Under forudssgtning af, at samordnede |anforhandlinger giver mulighed for fleksibel tilpasning
pa lavere forhandlingsniveauer, kan denne forhandlingsform give ganske forskelligartede resultater. |
de senere & har der i flere lande vearet en udvikling i retning af "centraliseret decentralisering” af len-
forhandlingerne, f.eks. i form af "dbningsklausuler", som tillader en vis grad af differentiering pa
virksomhedsniveau. Centraliserede forhandlinger har imidlertid i visse tilfadde vist sig uegnede til
hurtigt at korrigere en lenudvikling, som var ude af trit med produktiviteten. | sddanne tilfadde kan det
medfalgende tab af konkurrenceevne akkumuleres over ganske lang tid, far den uundgaelige og
smerteful de tilpasning sedter ind.

Med en arbejdsmarkedspolitik, som tager sigte pa at mobilisere arbejdsstyrkepotentialet ved hjadp af
omfattende strukturreformer med det formdl at @ge erhvervsfrekvensen, kan det samlede Ignpres i
realiteten forblive begramset. De ledsagende strukturreformer letter ogsa overgangen til en starre grad
af indbygget |andifferentiering.

Hidtil er der gjort fremskridt med at gennemfere reformer af arbejdsmarkedsinstitutionerne i
euroomradet, og der er ingen tvivl om, at Ignforhandlingsinstitutioner og |enfastsadtelsespraksis
generelt har reageret ganske positivt pa det nye gkonomiske klima bade i forberedel sesperioden forud
for tredje fase af @MU og i de falgende tre &. PA mellemlang sigt vil drivkredterne i form af pris-
gennemsigtighed, gget mobilitet for kapitalen, handelsintegration og konkurrence formentlig betyde,
at efterspargsen efter arbedskraft vil skabe starre reallanselagticitet. Det burde tilskynde til en
beskati gel sesfremmende |anforhandlingsadfaerd, efterhanden som sammenhaangen mellem Ignudvik-
ling og udvikling i beskadtigelsen bliver langt tydeligere og mere stringent.
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3. I NVESTERINGER OG VZAKSTPOTENTIALE | EUROOMRADET

3.1 Udviklingen i investeringernei euroomradet i 1990'erne

Offentlige og private investeringer er afgerende for udviklingen af euroomradets vakstpotentiae pa
mellemlang og lang sigt, fordi de er bestemmende for kapitalmaangdens struktur og starrelse og
bidrager afgarende til udbredelsen af ny teknologi. Der foreligger endnu ingen entydige empiriske
beviser’?, men det sté&r dog klart, at @MU indebaarer et betydeligt investeringsfremmende potentiale |
euroomradet af fglgende tre grunde:

— ved at virke som et supplement til programmet for gennemferelsen af det indre marked fremmer
euroen konkurrencen og reducerer valutakursrisiciene;

— efterhdnden som tendensen i retning af @get integration pa kapitalmarkedet styrkes, kan der
forventes en generel bedring af virksomhedernes finansieringsvilkdr, og det bliver lettere at
foretage investeringer patvaa's af graaserne;

— i relation til den gkonomiske politik forventes det, at @MU vil virke som katalysator for struktur-
reformer, navnlig pa arbejdsmarkederne. Pa det finanspolitiske omrade vil mindre underskud og
faldende geddsrater faindvirkning pa renten og skabe plads til @get aktivitet i den private sektor.

Selv om der ikke kan herske tvivl om, at @MU rummer et investeringsfremmende potentiale, skal det
dog understreges, at rediseringen af dette potentiale vil kreeve en betydelig politisk indsats i de
kommende & bade pa det makrogkonomiske og det mikrogkonomiske omrade. Man far et indtryk af
problemernes omfang ved a analysere tidligere tendenser. Euroomradets lidet imponerende
investeringsindsats i 1990'erne anses af mange for at vaae en vasentlig del af forklaringen pa de
relativt ringe faktiske og potentielle vakstresultater. | det falgende vil man forsgge at isolere de
faktorer, som er afgerende for investeringstendenserne, med saglig vaggt pa dem, som @MU ma
forventes at pavirke direkte eller indirekte.

Euroomradets investeringsaktiviteter var

Investeringer i udstyr og byggeri

meget begramsede det meste af 1990'erne. (andel af BNP i %)
Investeringsopsvinget i dutningen af |15%

1990'erne var langsomt sammenholdt med | 13" |~

den foregdende investeringscyklus, som |1z T~ E—

begyndte i 1986, varede i fem & og ndede |11% —= S

10% ==
9%

investeringer pa 7%. | modsagning hertil | g, S
var opsvinget i sutningen af 1990'erne | 7% v/ N
bade kortere og mindre udtalt, og de &lige | ' 0 T~ 1 o = o ~ < o o o
stigningstakter oversteg ikke 5%. Investe- 5 % &
ringsforeningerne viser et tilsvarende — — Byoger — udsyr
billede af et mere deampet opsving i

1990'erne med fortsatte stigninger fra 1997 til 2000, men stadigvak under det hgjeste niveau i
slutningen af 1980%erne. Investeringerne steg usaadvanligt kraftigt i anden halvdel af 1980'erne™.

op pa en stigningstakt for de samlede

1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002

12 Eftersom det er sd kort tid siden, @M U-processen startede, er det helt klart for tidligt at forsege sig med

en komplet, empirisk vurdering af @MU's indvirkning painvesteringerne i euroomradet.
Denne kraftige stigning kan — i hvert fald delvist — tilskrives forventningerne til fuldfgrelsen af det indre
marked.

13

23



Udviklingen i de samlede investeringer kan opdelesi investeringer i byggeri og anlagy og investeringer
i udstyr eller, som en anden mulighed, i offentlige og private investeringer. Bygge- og anlaggssektoren,
der tegner sig for over halvdelen af de samlede investeringer, spillede en vigtig rolle for de af deampede
investeringsaktiviteter i euroomradet efter recessionen i 1992-1993. | modsagtning hertil forekommer
de to perioder i henholdsvis 1980'erne og 1990'erne, hvor investeringerne i udstyr ekspanderede,
nogenlunde ensartede med hensyn til bade varighed og stigningstakt. De gennemsnitlige stignings-
takter var en smule lavere under ekspansionen i 1990'erne, men i 2000 var realinvesteringerne i udstyr
vaesentligt hgjere malt i % af BNP end i den gunstigste periode i den foregdende investeringscyklus.
Ca. tre fjerdedele af erhvervdlivets samlede investeringsudgifter gar til udstyr, hvilket ogsa fremgar af
det vedvarende vakstmenster i det meste af anden halvdel af 1990'erne. Ogsa IK T-udgifternes andel
af det samlede BNP er steget i de senere &™. | modsagning til erhvervsinvesteringerne faldt de
offentlige investeringers andel i BNP stgt fra 1991 til 1998 (til dels som felge af privatisering),
hvorefter de har ligget nogenlunde stabilt. Hvis man ser bort fra byggeri og anlagg og offentlige
investeringer, er billedet for 1990'erne med hensyn til investeringer i udstyr saledes opmuntrende, idet
erhvervsinvesteringerne pa dette omrade er steget siden midten af 1990'erne, navnlig i faste priser,
medens priserne i IKT-sektoren er faldet drastisk. Erhvervsinvesteringerne er (i % af BNP) nu oppe pa
et niveau, der svarer til hgjdepunktet i slutningen af 1980'erne.

Lr;fi?gllirg;g”?;raft?;;éqegg Spredning i erhvervsinvesteringer
- % af BNP -
mellem landene med hensyn il
investeringsrate, medens spred-
ningen i investeringsraterne i
resten af OECD-landene® stort | 309
set er uandret. Det varslede aget N N
konvergens i de gkonomiske = . PR Yy
vilkdr og strammere synkroni- | % TN
sering af politikkerne under
forberedelserne til tredje fase af | 1.0% : : : :
OMU. Overaskende nok var 1980 1985 1990 1995 2000
udviklingen i den reelle konver-
gens endnu mere markant for de

4.0% A

i euroomradet = = = = jeuroomradet (ekskl. "samhgrighedslandene”)
kontrolgruppe, ikke-euroomréade, OECD

mere avancerede gkonomier end

for "samhgrighedslandene". Siden 1999 er spredningen i erhvervsinvesteringsraterne ikke blevet
mindre, og i de seneste &r er den oven i kabet blevet en smule starre, hvilket til en vis grad skyldes det
kraftigere investeringstempo i de lande, der har noget at indhente.

14 I en undersggel se for nylig skennede ECB (ECB WP 122, New Technologies and Productivity Growth
in the Euro Area, Vijsedlaar et Albers), at IKT-investeringernes bidrag til stigningen i output i
euroomradet er gget fra 0,37 procentpoint i perioden 1991-1995 til 0,74 procentpoint i 1996-1999.

1 Inkl. Danmark, Sverige og Storbritannien.
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Direkte udenlandske investeringer

Gennem 1990'erne beted den europadske integration gradvis fjernelse af hindringer for direkte udenlandske
investeringer og udenlandske virksomheders direkte gjerskab. Indfgrelsen af euroen har yderligere reduceret de
hindringer for investeringstremme inden for euroomradet, der 1ai risikoen for valutakursudsving og i den private
sektors hidtidige pragference for indenlandske investeringer. Samtidig er handelshindringerne reduceret, og i det
omfang, direkte udenlandske investeringer traeder i stedet for handelsstremme, er det derfor et spargsmal, hvor
stor samlet indvirkning integrationen har haft.

Bade udgaende direkte investeringer fra euroomradet og indgaende investeringer i omradet steg markant i anden
halvdel af 1990'erne. Det hgje nettoniveau for udgdende direkte investeringer i de senere ar kraever en
kommentar. De udgaende direkte udenlandske nettoinvesteringer fra euroomradet steg voldsomt i anden halvdel
af 1990'erne og udgjorde gennemsnitligt over 1% af BNP fra 1996 til 1999. Data for de direkte udenlandske
investeringer viser, at investeringer foretaget af virksomheder etableret i euroomrédet rent faktisk steg langt
stagkere i andel halvdel af 1990'erne, end det fremgar af nationalregnskabernes tal for erhvervsinvesteringer. En
analyse af geografiske og sektormaessige data bekradter, at den kraftige stigning i nettostremmene i de direkte
udenlandske investeringer i de seneste & i vidt omfang kunne tilskrives strategiske beslutninger hos
multinationale virksomheder i nogle fa sektorer og geografiske omréder, som formentlig i hgjere grad var
begrundet i global ekspansion end i forskelle i forventet rentabilitet. Data for 2000 viser store indgaende
investeringsstremme i Tyskland og store udgdende stramme fra Storbritannien til fusioner og overtagelser i tele-
sektoren. Der foreligger ikke noget entydigt empirisk bevis for, at de direkte udenlandske investeringer har
reageret kraftigt pa forskelle i konkurrenceevne inden for euroomréadet.

3.2 Afgerende faktorer for investeringer i euroomradet

De gkonomiske teorier peger pa tre vaesentlige makrogkonomiske faktorer som bestemmende for
investeringerne: den samlede efterspergsel, prisen pa kapita og rentabiliteten. | betragtning af
produktivitetens og den potentielle vaksts saalige betydning har man foretaget en enkelt og direkte
test af de vigtigste makrogkonomiske variablers relative betydning, idet man har anvendt rentabilitet,
relative investeringspriser og realrenten som variabler til at forklare investeringerne i udstyr. Som
forventet viser undersagel sesresultaterne, at hgjere afkast, lavere relative investeringspriser, lavere
realrente og lavere skat har en positiv

indvirkning. En vedvarende stigning i

ili 3 ; Rentabilitet efter skat i euroomradet
rentabiliteten p& 1 procentpoint  @ger ntabili r skat i eur ra

14%

investeringerne i udstyr malt i forhold til
BNP med melem 010 og 0,15 13% P2 N
procentpoint. Et tilsvarende fad i de . /—’—W
relative investeringspriser eller rearenten %124’ /—5
ville gge disse investeringers andel med | ©1104
ca. 0,05 procentpoint. s I
©10%
Siden starten af 1990'erne har der vaget 9%
tale om en magkbar og vedvarende
udvikling i euroomrédet i retning af aget 8%

rentabilitet efter skat™®. Samtidig er
vaksten blevet mere arbejdskraftintensiv,

1980

1982
1984
1986
1988
1990
1992 A
1994
1996 -
1998

2000 +

hvilket tyder pd, at arbejdskraft ikke
laengere i samme grad erstattes med kapital. Denne tendens afspejler bade den langsigtede udvikling i
retning af en mere servicesektordomineret gkonomi og den lange periode med vedvarende

Malt som BNP i markedspriser minus arbejdsindkomst (ekskl. selvstandige) gange én minus effektiv
selskabsskat, alt i procent af kapital.
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| entilbageholdenhed. Desvaare synes den relativt kraftige stigning i rentabiliteten forelgbig ikke at
have udmantet sig i en tilsvarende stigning i de samlede investeringer. Det er derimod opmuntrende at
se, a PMU har haft positive virkninger for investeringerne ved at reducere usikkerheden, efter at
valutakursudsving mellem medlemsstaterne i euroomradet nu er noget, der harer fortiden til, og det
samme gad der lavere korte og lange renter pa grund af @M U's sunde finanspolitiske grundlag.

Som forventet har de grundlaggende
makrogkonomiske determinanter for
investeringerne  ligeledes  vist  en /o\
betydelig grad af konvergensi de senere | 6
ar. Spredningen i rentabiliteten efter | 5
skat, malt efter standardafvigelsen, er

~
neesten halveret siden Sutningen o | 4 /H\\y/V

Realrenten (%)

1980'erne med et saaligt markant fald i 3
starten af 1990'erne. Ogsd redrente- | , x—‘\0\
satserne viser tegn pa konvergens.
Konvergensen i rentabiliteten kan til-
skrives @get konkurrence pa vare- 0 ; : | |

markedet og arbejdsmarkedet, men ogsa 1980 1985 1990 1995 2000
oget mobilitet for kapitalen som falge af
finansiel liberalisering. Dette tilligemed

1

—e— Korte rente —m— Lange rente

oget synkronisering af de finanspolitiske
og monetage vilkdr inden for euro-
omréadet forklarer konvergensen mellem
realrentesatserne. lkke desto mindre | ,

Spredningen i realrentesatser i euroomradet

spiller landespecifikke faktorer fortsat \/\

en rolle. Den bemegkelsesvaadige | 3 — Ve N
stigning i de irske investeringer har : \ / \/\ /\
vaget ledsaget af en kraftig stigning i 2 T " \/
rentabiliteten efter skat. Portugal er det o RS oo

eneste land, hvor rentabiliteten har
vaget fadende de sidste tre &, men 0

eftersom rearenten ogsa er faldet, har 1980 1985 1990 1995 2000
investeringsraten kun aandret sig ganske i euroomradet
ligt. i euroomradet, ekskl. EL, E, IRL, P

De traditionelle  makrogkonomiske

variabler synestil en vis grad at kunne forklare investeringsadfaarden i euroomradet, men ogsa makro-
gkonomiske faktorer spiller ind. Det er klart, at den strukturbetingede stivhed pa kapitalmarkedet,
arbejdsmarkedet og varemarkedet ma afhjedpes, hvis @MU skal kunne udnytte sit fulde potentiale
med hensyn til at styrke det gkonomiske investeringsklima. Aktiemarkedsvariabler er positivt
korreleret med stigningen i investeringer i sammenligninger mellem landene. Tilsvarende
sammenhaange gar sig gaddende for indikatorer for aktiemarkedets starrelse, likviditet og kurser. Det
er ikke overraskende, eftersom virksomhederne investerer for at fa gget afkast, og aktionagerne
vurderer virksomhedernes vaadi efter det forventede fremtidige afkast. De hidtidige erfaringer tyder
pd, at aktiemarkederne er saaligt vigtige som finansieringskilde for virksomheder i IKT-sektoren, der
har vezet en afgerende drivkraft for stigningen i investeringerne i USA. Lovgivning omkring
varemarkedet synes at vage en anden strukturel determinant, som har betydelig indvirkning pa
investeringsadfaarden. Indikatorer udarbejdet af OECD til at mdle forskelle i lovgivningsmanstre
mellem landene viser konsekvent, a en mere restriktiv lovgivning gar hand i hand med lavere
stigningstakter for investeringerne. Navnlig indikatorer vedrgrende omfanget af offentligt gerskab
(offentlige virksomheders absolutte og aktivitetsmasssige starrelse og kontrollen med deres ledelse),
statens involvering i forretningstransaktioner (priskontrol, brugen af styrings- og kontrollovgivning)
og hindringer for iverksadteraktiviteter (uoverskuelig lovgivning, store administrative byrder for
nystartede virksomheder og hindringer for konkurrencen) er negativt relateret til investerings-
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aktiviteten. Endelig kan stive arbejdsmarkeder have bremset investeringerne i euroomradet. OECD's
"Employment Protection Legislation Indicator" er sdledes negativt relateret til stigningen i
realinvesteringerne. Andre kvantitative strukturbetingede arbejdsmarkedsvariabler peger i samme
retning, f.eks. "skatten pa lavindkomster" og "varigheden af arbejds gshedsydelser”.

Ud fra det foreliggende materiale ser det ud til, at det bade er nedvendigt og muligt at forbedre
investeringsklimaet i euroomradet, og at @MU rummer det fornadne potentiae til, at det kan lade sig
gere. En vedvarende gtigning i de faste bruttoinvesteringer ville bidrage til permanent hgjere
levestandarder i euroomradet. En stigning i investeringernes andel af BNP ville gge euroomradets
vakstpotentiale pa meget kort sigt — men ogsa pa laangere sigt, hvis teknologiske fremskridt kan
omsadtes til et mere moderne produktionsapparat. Andyser af de afgerende faktorer for
investeringerne viser, a det er nedvendigt at fa afhjulpet forskellige former for strukturbetinget
stivhed i euroomradet for at forbedre investeringsklimaet. | denne henseende overvejes en lang raskke
mulige strukturelle reformforanstaltninger i form af arbejdsmarkedsreformer, nedsadtel se af selskabs-
og erhvervsskatter samt reformer pa varemarkedet og kapitalmarkedet, som kan skaarpe konkurrencen
og mindske fordelen ved monopolstillinger.

Det kan konkluderes, at @MU har potentiade til at forbedre investeringsklimaet ganske betydeligt i
euroomradet og fungere som en staak modvaagt til andre faktorers, bl.a. faldende befolkningstal,
negative indvirkning pa vaksten. @MU forventes at spille denne positive rolle (a) ved a fremme
konkurrencen og mindske valutakursrisiciene og dermed influere pd en rakke investerings-
determinanter, (b) ved at virke som katalysator for udviklingen pa& kapitalmarkedet og (c) ved at
tilskynde til en raskke makro- og mikrogkonomiske reformer, som kan fremme investeringerne.
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4 DET FINANSIELLE SYSTEM | EUROOMRADET
4.1 Den generéleudvikling i EU'sfinansielle system

| de seneste ar er udviklingen og integrationen pa EU's kapitalmarkeder géet meakbart hurtigere. Tre
vassentlige indbyrdes forbundne faktorer ligger til grund herfor: (i) @get globalisering som falge af
liberaliseringen af de internationale kapitalbevagyelser, finansiel deregulering og teknologiske
fremskridt, (ii) fremskridt med hensyn til etableringen af et fadles lovgivningsgrundlag i hele EU (som
led i bestradbelserne pa at fuldfere det indre marked for finansielle tjenesteydelser), ledsaget af
finansielle reformer i medlemsstaterne, og (iii) overgangen til euroen.

Fer januar 1999 var behovet for at operere med mange forskellige nationale valutaer en vessentlig
hindring for den finansielle integration i EU. Vautakursrisici gjorde det mindre attraktivt at investere
pa tvaas af gramserne, begramsede incitamentet til at gennemfare harmonisering af lovgivningen pa
EU-plan og deampede konkurrencepresset pa medlemsstaternes hjemmemarkeder. Overgangen til
euroen som den fadles valuta for tolv medlemsstater har amdret denne situation. Euroen har betydet, at
der ikke laangere er nogen valutakursrisiko, som tidligere var en af de medvirkende arsager til den
skarpe opdeling af det finansielle system i euroomrddet, og euroen har samtidig tydeliggjort
offeromkostningerne ved de evrige arsager til opdelingen af systemet. Tadtere integration som falge af
euroen afspegjlesi mere homogene markeder, en bglge af konsolidering blandt de finansielle formidlere
og udveksling og udvikling af nye og nyskabende produkter og teknikker. Markedsaktarerne forfalger
nu mere europad sk daskkende strategier, og de politiske beslutningstagere har reageret ved at tillaggge
fuldfegrelsen af det indre marked for finansielle tjenesteydel ser hgj politisk prioritet. Desuden er der nu
et starre incitament til at sadte mere ihaardigt ind med indenlandske reformer som et middel til at sikre,
at de tidligere beskyttede national e finansielle systemer fortsat kan vaare konkurrencedygtige.

Finansielle strukturer i euroomrédet og USA (ultimo 2001, i % af BNP)

euroomrédet USA

Bankindskud 64,3 60,6
Bankudlan 108,2 50,7
— til virksomheder 42,7 16,1
— il private 45,7 34,6
— il det offentlige 12,4 0,0
Gaddsbeviser 90,6 148,6
udstedt af
— virksomheder 538 24,2
— finansielle institutioner 28,7 43,1
— det offentlige 52,7 84,4
Aktiemarkedets kapitalveadi 733 138,7

Kilder: ECB (bankindskud og -udlén i euroomrédet), Federal Reserve (bankindskud og -udlén i USA), Eurostat (BNP i
euroomradet og USA, aktiemarkedets kapitalvaadi), BIS (gaddsbeviser). For USA er bankindskud og -udlén samlede tal for
forretningsbanker, kreditforeninger, sparekasser m.m. (data fra Federal Reserve, Flow of Funds). For USA omfatter offentlige
vaardipapirer ogsa vaadipapirer udstedt af regeringssponsorerede virksomheder og de sdkaldte "Federally Related Mortgage
Pools".
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Det fremgar, at de finansielle systemer i USA hovedsagelig er markedsbaserede, medens systemet i
euroomrédet primaat er bankbaseret'’. Det gedder fortsat, og navnlig bankfinansieringen spiller en
langt sterre rolle for virksomhedsfinansiering i euroomrédet end i USA. | USA er direkte udstedel se af
vaadipapirer det vigtigste middel til at sikre erhvervsfinansiering, hvilket fremgar af de store
udestéende belgb i gaddsbeviser samt aktiemarkedets kapitalveadi. Pa trods af disse forskelle er det
bemaarkel sesvaardigt, at hele spektret af instrumenter og formidlere spiller en vigtig rolle begge steder.

| euroomradet er fremskridtene inden for informationsbehandling, liberalisering og markedsintegration
(bl.a. gennem fjernelsen af tolv forskellige valutaer) med til at fremme udviklingen af kapitalmarkeder
pa bekostning af bankfinansiering. Der foreligger dog ingen teoretiske eller konkrete beviser p3, at et
finansielt system, som i hgjere grad er baseret pa sikkerhed i vaardipapirer, ville vaare bedre end det
nuvaaende bankoritenterede system. Andre karakteristika betragtes efterhanden som mere relevante
for et finansielt systems samlede effektivitet, f.eks. hvorvidt det er fuldt daskkende og fleksibelt™®,

Den finansielle sektor i euroomradet oplever en fase med hurtige strukturaandringer, hvor en tedtere
integration af nationale markeder er ledsaget af en generel ekspansion af den finansielle sektor og aget
konkurrence mellem de eksisterende instrumenter og formidiere. Som felge af de specifikke
karakteristika ved de forskellige elementer i den finansielle industri har udviklingen, navnlig med
hensyn til integration, vaaret temmelig uensartet markederne imellem.

4.2 Penge- og derivatmarkedet

Fra 1. januar 1999 har ECB's transaktioner i relation til den monetagre politik vaaret gennemfert i euro
pa grundlag af likviditetsbehovet i hele euroomradet uden sondring mellem de nationale bank-
systemers individuelle likviditetsbehov. Visse problemer med ECB's likviditetsfordelingsprocedurer i
startperioden blev klaret effektivt ved at indfare variabel rente i juni 2000. Europengemarkedet har
siden da fungeret problemfrit, men graden af integration varierer mellem dets forskellige segmenter.

Pa markedet for simple interbankindskud er integrationen stort set total, og der er praktisk talt fuld
konvergens mellem satserne for den meget korte rente i hele euroomradet. En sadan konvergens
mellem rentesatserne afspejles desuden i, at markedsaktgrerne fuldtud accepterer EONIA (Euro
Overnight Index Average) og EURIBOR (Euro-Inter-Bank Offered Rate) som fadles kursreferencer.
Rentekonvergensen har ogsd haft fordel af den effektive likviditetsfordeling i hele omradet:
transaktioner patvaas af gramnserne tegner sig for en stor del (ca. 60%) af de starste markedsdeltageres
samlede interbankaktivitet. Der er tegn p3, at interbankmarkedet har udviklet en tolagsstruktur med
hensyn til likviditetsfordeling, hvor de relativt store banker dominerer de graaseoverskridende
transaktioner, medens de mindre banker skaffer sig finansiering gennem indenlandske transaktioner
med starre banker. Rentekonvergensen viser sig ogsa ved noget langere | gbetider p& pengemarkedet.
En analyse foretaget af BIS™ har peget p& en nedgang p& 40% i "bid-ask"-spredningen pé tremaneders
euroindlansrenter i 2000 i forhold til 1996 som yderligere tegn pa integration pa det simple
europengemarked.

o N&r man sammenligner euroomrédets kapitalmarked med det amerikanske, skal det understreges, at

euroomrédet er grundlaeggende forskelligt fra USA, fordi det er en union af lande og ikke et enkelt land.
Patrods af store fremskridt med hensyn til finansiel integration er den finansielle sektor i euroomrédet
fortsat pragget af forskellige nationale lovgivnings- og reguleringssystemer, markedskonventioner osv.
En fuldt dekkende finansiel struktur tilbyder en virksomhed finansiering via de markeder og
formidlere, som bedst opfylder virksomhedens behov pé de forskellige stadier i dens livscyklus. En
fleksibel struktur levner pladstil udvikling af nye former for finansielle formidlere eller kontraktformer,
hvis erhvervsmiljget andrer sig.

19 Den Internationale Betalingsbank (2000), 70" Annual Report.
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Ogsa derivatmarkedet i euroomrédet er stegkt integreret parallelt med udviklingen pa det simple
pengemarked. Det gramseoverskridende marked for eurorenteswap er ekspanderet kraftigt siden
euroens indfgrelse, og den hgjie grad af markedsintegration afspejles i den meget lille "bid-ask"-
spredning og de relativt store udestdender. Aktiviteten er ogsa vokset pa andre derivatmarkeder, og
EURIBOR-baserede futureskontrakter har erstattet alle futureskontrakter i de oprindelige valutaer, der
eksisterede for GMU.

De forskellige segmenter af pengemarkedet med sikkerhedsstillelse (f.eks. private tilbagekabsaftaler,
statsgad dsbeviser, handelsveksler og indlansbeviser, som giver likviditet mod kaution) er fortsat
vassentligt mindre integrerede. Denne situation kan tilskrives vanskeligheder med at anvende kaution
pa tvags af gramserne, hvilket primaat skyldes nationale forskelle i markedspraksis, lovgivning og
skattemaessig/juridisk behandling af vaardipapirer, der stilles som sikkerhed. Disse nationale forskelle
viser sig i segmenterede nationalt baserede markedsinfrastrukturer og kan skabe store praktiske
problemer med clearing og afvikling pa tvea's af gramserne, hvilket ogsa blev papeget i en rapport for
nylig fra Giovannini-gruppen®. Direktivet om sikkerhedsstillelse, som skal vaze fuldt gennemfert i
2003, lgser de aktuelle problemer med at stille kaution pa tvea's af gramserne og bidrager til at
integrere EU's kapitalmarkeder yderligere, f.eks. via bestemmelserne om, hvilken lovgivning der
gadder for gramseoverskridende aftaler om sikkerhedsstillel se.

4.3 Obligationsmar keder

Indfgrelsen af euroen har integreret

de ddtagende medlemsstaters natio- Samlet udstedelse af obligationer med lang Igbetid (mia. EUR)
nale obligationsmarkeder, hvilket har | 18%
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Obligationsudstedelsen i euro var saaligt kraftig i 1999 med en stigning pa 20% i forhold til 1998.
Denne kraftige stigning i obligationsudstedel sen skyldtes frigarel sen af ophobet efterspargsel hos bade
udstedere og investorer, som havde udskudt deres indtrasden pa markedet pa grund af turbulensen i det
internationale finansielle system og usikkerhed omkring overgangen til euroen. Udstedere af

2 Giovannini-gruppen er en gruppe markedsakterer under ledelse af Alberto Giovannini, som skal rédgive

Kommissionen om kapitalmarkedet. | november 2001 udsendte gruppen rapporten Cross Border
Clearing and Settlement Arrangements in the European Union. Rapporten, der er offentliggjort som
Europa-K ommissionens "Economic Paper No. 163", er tilgeangelig pa&
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm.
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erhvervsobligationer var sagligt aktive de farste maneder af 1999, da mange forsggte at sikre sig en
position pa det nye og potentielt mere likvide marked. Men i 2000 gik udstedelsen af obligationer i
euro tilbage med 6% (ogsa obligationer udstedt af institutioner og virksomheder uden for euroomradet,
for hvilke der kun foreligger data fra 1999 og frem) med en tilbagevenden til en mere normal rytme i
udstedel sesaktiviteten, mere begramset lanebehov hos det offentlige og en gradvis forringelse i
markedsvilkdrene, efterhdnden som renter og oliepriser steg stet. Tendensen i udstedelsen o
obligationer i euro steg stejlt igen i starten af 2001. Patrods af en nedgang sidst pa &ret |a den samlede
obligationsudstedelse i euro i 2000

16% over det foregéende a&r. Den Bruttoudstedelse af obligationer i euro med lang
kraftige stigning i oingaIions- Igbetid efter udstedertype
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I forhold til den statdige

obligationsudstedelse. Denne andring i sammensagningen af obligationsudstedelsen skyldes dels
statens mere begramsede finansieringsbehov i euroomrédet efter budgetnedskaaingerne i 1990'erne,
dels en kraftig stigning i bade finansielle og ikke-finansielle virksomheders obligationsudstedel se. Der
kunne navnlig registreres ekstraordinaat kraftige stigningstakter pa det relativt underudviklede marked
for ikke-finansielle erhvervsobligationer, idet den samlede udstedel se voksede fra 27 mia. EUR i 1998
til 97 mia. EUR i 2001. Y derligere tegn pa eget likviditet pa markedets erhvervs- og finanssegmenter
finder man i den gradvise foregelse af starrelsen af de enkelte udstedelser, hvor serier pa over 1 mia.
EUR nu er helt almindelige®. P& det ikke-finansielle erhvervsmarkedssegment er det faktum, at lavere
vurderede virksomheder nu ogsa udsteder obligationer, ligeledes tegn pa et relativt likvidt marked,
selv om andelen af udstedelser med hgjt udbytte fortsat er relativt begraanset. Tendensen i retning af
flere vaardipapirer kan utvivisomt tilskrives gget efterspergsel fra investorerne pa det mere likvide
obligationsmarked i euro samt en rakke andre faktorer, der ikke er direkte relateret til euroen, bl.a
behovet for a finansiere den ggede aktivitet pa omradet for fusioner og overtagelser og UMTS-
auktioner, som har gget udbuddet af erhvervsobligationer og finansielle obligationer.

Selv om den statslige obligationsudstedel se udger en mindre del af den samlede obligationsudstedel se,
er den dog fortsat en vigtig forsyningskilde for obligationsmarkedet i euro. | 2001 repraesenterede den
stadigvak over 40% af den samlede obligationsudstedelse i euro. Homogeniteten pa statsobligations-
markedet i euroomradet fremgar tydeligt af den store konvergens i afkast mellem medlemsstaterne,
som stér i skarp kontrast til situationen sa sent som i midten af 1990'erne. Konvergensen i afkast kan
tilskrives fjernelsen af valutakursrisikoen og den relative forbedring af budgetsituationen i flere af

2 Freddie Mac, den halvstatslige amerikanske realkreditinstitution, indledte i september 2000 et
omfattende program for udstedelse af obligationer i euro og har planer om hvert kvartal at udstede for
5 mia. EUR obligationer med forskellige | gbetider.
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medlemsstaterne. Der er dog fortsat

tegn péen opdellng af likviditeten pé 10-arig afkastmargener i forhold til Tyskland (basispoint)
dette markedssegment, fordi | 100
statsobligationer udstedes af tolv 901 (EL: 391 bp i 1998, 181 bp i 1999)
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tyske 10-arige Bund's stagrke tilling skyldes desuden, at denne obligation kan fasi futureskontrakter i
Eurex, som er blevet toneangivende i euroomradet. Et aktivt derivatmarked vil i sidste ende bidrage til
starre likviditet i det underliggende vaardipapir.
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Kilde BIS, Quarterly Review: International Banking and Financial Market Developments

4.4 Aktiemarkeder

Euroen eliminerede val utakursrisikoen, og det har gget efterspargslen efter aktieinvesteringer patvaas
af gramserne. Andre kradfter har bidraget til denne udvikling i retning af gget aktiehandel pa tvea's af
gramserne, bl.a. den stigende internationalisering af aktieudstedelsen, flere fusioner og overtagelser pa
tvaa's af landegramser samt de officielle barsers konsolidering.

2 BIS's internationale vaardipapirdatabase dakker tre typer instrumenter: vaadipapirer i en anden valuta

end valutaen pa det marked, hvorpa de udstedes ("euroobligationer"), vaardipapirer i valutaen for det
marked, hvorpd de udstedes, men udstedt af ingtitutioner/virksomheder uden for dette marked
(udenlandske obligationer, f.eks. "Y ankee"-obligationer pa det amerikanske marked), og vaardipapirer i
valutaen for det marked, hvorpa de udstedes, udstedt af virksomheder/institutioner pa det pagsddende
marked, men rettet mod kgbere udenfor (BIS Quarterly Review, marts 2002).
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Ud over disse strukturudviklinger har integrationen pa EU's aktiemarkeder primaat kunnet meakes i
form af en mere sektorkorreleret bevesgelse i aktiekurserne pd markederne i de forskellige
medlemsstater. Det tyder pa en aadring i investoradfaarden i retning bort fra landebaserede
investeringer over til  sektor-
baserede investeringer, hvor diver-
gensen i aktieindeksernes udvikling
farst og fremmest skyldes forskelle
i sammensagning. Brugen af aktie-
relaterede derivater er ogsa blevet
vassentligt mere begreenset i de
senere &, hvilket har forbedret
likviditeten pa det primege aktie-
marked.
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gkonomi, som — pa linje med udviklingen i USA — har udvist en temmelig ekstrem adfaard i de senere
ar, der afspejler op- og nedgange i efterspargslen efter TMT-vaardipapirer (teknologi, medier og
telekommunikation).

De officielle barser har reageret pa den skaapede konkurrence, herunder ogsa konkurrencen fra de
mange elektroniske aktiehandelsnetvaak, der er oprettet i de senere ar, ved at konsolidere sig.
Konsolideringen har ganske vist i hgjere grad vaaet global end et egentligt europad sk faanomen, men
der har dog vaget flere markante konsolideringsforsgg i Europa. Det mest bemaakelsesvaardige var
oprettelsen af Euronext, som fusionerede Amsterdams, Bruxelles og Paris barser i midten af 2000 og
senere blev udvidet til ogsa at omfatte Lissabons bers i 2002. Det er dog ikke alle konsoliderings-
forsag, der har vearet en succes, hvilket den mislykkede fusion af Deutsche Borse og London Stock
Exchange er et godt eksempel pa.

Samtidig med at berserne konsoliderer sig, aandrer eftermarkedsinfrastrukturen i EU sig ligeledes
ganske langsomt. Handelen med vaadipapirer i Europa har traditionelt vaaret nationalt baseret, hvilket
resulterede i effektive strukturer for veardipapirstransaktioner pa nationalt plan, normalt med vertikal
integration af handels, clearings-, afviklingss og depotfunktioner®. Disse nationalt baserede
strukturer, som kun gav meget begramsede muligheder for handel pa tvaas af gramserne, har i det
store og hele overlevet indtil i dag. De forskellige nationale systemer ger brug af en specifik
markedspraksis og er undergivet forskellig nationa lovgivning om veadipapirer, der ogsa
skattemasssigt behandles forskelligt. Denne situation indebaaer meromkostninger for handelen med
vaadipapirer pa tvags af gramserne i EU — béde direkte omkostninger i form af hgjere priser pa de
leverede ydelser og indirekte omkostninger, som skyldes, at det finansielle system ikke fungerer
effektivt, f.eks. meromkostninger til back-office for a dakke flere markeder. Den begramsede
konsolidering, der hidtil har vaget tale om, har primaat vedrart afregningsingtitutterne, hvorimod
afviklingssystemerne for veadipapirer stort set er struktureret pa samme made som fer euroens
indfarel se®.

2 Se Giovannini-gruppens rapport Cross Border Clearing and Settlement Arrangements in the European

Union, op. cit.

F.eks. har tre af Euronext-barsernes (Amsterdam, Bruxelles og Paris) clearingsfunktioner siden starten
af 2001 rent juridisk vaget lagt sasmmen i Clearnet SBF som center for alle transaktioner, der
gennemfares pa Euronext. For at lette overferden af vaadipapirer over gramserne er der etableret
forbindelser mellem afviklingssystemerne, som dog ikke udnyttes i nsa samme grad som forventet
(ECB (2001) Payment and securities settlement systems in the European Union (blabog)).
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4.5 Venturekapital

Venturekapital er typisk kun en lille del af den samlede erhvervsfinansiering. Ikke desto mindre har
venturekapital langt sterre betydning, end dens andel lader formode, fordi venturekapital spiller en
afgerende rolle pa de indledende stadier i en virksomheds livscyklus.

| euroomrédet voksede venturekapitalindustrien hurtigt i 1990'erne, hvilket til dels skyldtes initiativer
fra EU, bl.a. handlingsplanen for risikovillig kapital (Risk Capital Action Plan, RCAP) fra april 1998.
| de senere & har venturekapitalindustrien oplevet en tilbagegang i forbindelse med den gkonomiske
opbremsning og den store kursfaldskorrigering pa aktiemarkederne for hgjvaekstvirksomheder i 2000.
Korrigeringen pa markedet for venturekapital kan dog betragtes som en nadvendig konsolidering, og
sektoren er fortsat strukturmasssigt sund. Det er vaad at bemaake, at ingtitutionelle investorer, bl.a
pensionsfonde, i stigende grad interesserer sig for dette marked.

Patrods af denne vakst papegede Kommissionen i sin midtvejsrapport om RCAP fra oktober 2001, at
de europaaske markeder for risikovillig kapital fortsat er opdelt — starsteparten af de private aktie-
investeringer er indenlandske — og at forskellen i forhold til USA er gget fra 1998 til 2000. | 2001
udgjorde de samlede venturekapitalinvesteringer i euroomradet 8,8 mia. EUR (0,13% af BNP) imod
12,5 mia. EUR i 2000. Nedgangen var endnu voldsommere i USA pa grund af kollapsen pa aktie-
markedet for teknologivirksomheder: de amerikanske venturekapitalinvesteringer i 2001 udgjorde
39,9 mia. EUR (0,35% af BNP) imod 95,1 mia. EUR &ret far.

At venturekapitalinvesteringerne i euroomradet primaat foregdr indenlands, skyldes til dels, at det er
vigtigt for investorerne at veae tagt pa deres portefdljevirksomheder for at kunne fglge med i deres
investeringer. Det er dog ogsd muligt, at mensteret i internationaliseringen af forvaltningen af og
investeringerne i private aktier til dels er styret af forskelle i EU-landenes lovgivningsmaessige og
skattemasssige infrastruktur. F.eks. er der stadig forskel pa de nationae regler om, hvorvidt pensions-
fonde og forsikringsselskaber ma investere i private aktier, og der er ogsa forskel pd, hvordan de
national e skattesystemer virker pa venturekapitalinvesteringer.

4.6 Finansidleformidlere

Den finansielle integration har ikke blot haft indvirkning pa de forskellige dele af kapitalmarkedet,
men har ogsa pavirket de kreditformidiende institutioners aktiviteter. Europadske banker tilbyder
stadigt flere finansielle tjenesteydelser til udenlandske virksomheder og privatpersoner. Markedet for
finansielle tjenesteydel ser til virksomheder i Europa er i stigende grad pragget af global konkurrence.
Inden for visse aktiviteter, f.eks. obligations- og aktieudstedelse og syndikerede lan, har indenlandske
kreditformidlende institutioner tabt terraen til konkurrenter fra USA. Euroens indfarelse har yderligere
skeapet konkurrencen blandt kreditformidlerne ved at skabe sterre prisgennemsigtighed, reducere
indtesgterne fra vekdling til og fra udenlandsk valuta, fjerne den konkurrencemaessige fordel for
indenlandske aktgrer ved at kunne operere i en nationa valuta og bidrage til udviklingen af langt
bredere og mere likvide vaadipapirsmarkeder, som i hgjere grad tager sigte pa at skaffe kapital ved
udstedelse af vaardipapirer, og hvor der er langt mindre behov for kreditformidiende institutioner.
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Den mest synlige reaktion fra de kreditformidlende institutioners side pa dette pres har vaget en
konsolidering gennem enten fusioner og overtagelser eller krydseerskab. Konsolideringen har veget
ledsaget af en omstruktureringsproces og en nyorientering af aktiviteterne vak fra "traditiondle"
bankudlan til mere investeringsorienterede bankaktiviteter. Denne omlaggning af bankernes aktiviteter
har styrket markedet for finansiel formidling med udvikling og salg af nye kapitalmarkedsprodukter
eller radgivning af kunder om pris og strukturering i forbindelse med fusioner og overtagelser.
Resultatet har vagret en aandring i bankernes indteggter vaek fra renteindtaggter over til ikke-rente-
maessige indtaggter (gebyrer og provisioner) og mere begramset interesse for indskud til fordel for
udstedelse af veadipapirer. Nedgangen i investeringsbankaktiviteterne i 2001 har imidlertid under-
streget behovet for, at banksektoren i EU bliver mere effektiv og rentabel inden for de traditionelle
bankaktiviteter.

Konsolideringen blandt de kreditformidiende institutioner er hidtil primaat foregdet inden for de
enkelte landes gramser, hvilket har medfert betydeligt sterre koncentration pa nationalt plan, navnlig i
de mindre mediemsstater. Tendensen i retning af indenlandsk koncentration (dvs. konsolidering pa
tvags af finansielle sektorer) bliver ogsa mere markant mange steder i EU. Der har dog vaget tale om
et ikke ubetydeligt antal fusioner og overtagelser pa tvaa's af gramserne, og tendensen er stigende.
Fordi de ofte ganske store forskelle mellem de enkelte landes lovgivning og administrative praksis
(f.eks. forbrugerlovgivning og konkurrenceregler) ger det neesten umuligt pa nuvagrende tidspunkt at
operere med et europadsk dakkende produktudbud, vil der formentlig veare mindre at spare ved
fusioner pa tvaas af gramserne end ved indenlandske fusioner. Kulturelle faktorer og forskelle med
hensyn til virksomhedsledelse er ogsa med til at afholde virksomheder fra at konsolidere sig pa tvaa's
af landegramserne. Under disse omstandigheder vil de kreditformidlende institutioner maske
foretrakke at indgd i defensive fusioner pa indenlandsk plan som forberedelse pa den europadsk
dakkende konkurrence, nar det finansielle system i EU bliver mere integreret.

4.7 Udfordringer for de politiske beslutningstagere

Euroens indfgrelse har ved i vidt omfang at mindske valutakursrisikoen inden for EU og virke som
katalysator for reformer vaget en vasentlig faktor for den ggede integration. Selv om euroen nu er
indfert, er malsatningen om et indre kapitalmarked — en malsagning, som gér tilbage til starten af
1970'erne — endnu ikke opfyldt i fuldt omfang. Integrationen pa kapitalmarkedet er i hg grad
markedsstyret, idet de finansielle institutioner selv benytter sig af de muligheder, integrationen giver,
men der er behov for en politisk indsats pa en rackke omrader.

Den politiske stette til initiativer pa dette felt er vokset i takt med, at de politiske beslutningstagere i
stigende grad har erkendt de gkonomiske fordele ved finansiel integration. Pa et integreret marked har
bade sparere og investorer fordel af flere valgmuligheder med lavere transaktionsomkostninger. Pa det
makrogkonomiske plan vil det udmente sig i starre opsparing, @gede investeringer, hgjere
produktivitet og med tiden ogsd gkonomisk vaekst. Disse virkninger er omhandlet i en rapport om
finansiel integration, som Det @konomiske og Finansielle Udvalg forelagde for nylig pa det uformelle
radsmede i Oviedo (gkonomi- og finansministrene) den 13.-14. april 2002. Det Europadske Rad har
ved flere lgjligheder (senest Det Europadske Ra&d i Barcelonai marts 2002) slaet fast, at integrationen
af EU's kapitalmarkeder er en af de vigtigste gkonomiske reformer i EU.
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Denne prioritering afspejles i en sammenhaangende politisk strategi pa EU-plan og den store interesse
for strategiens hurtige gennemferelse. Det forste og vigtigste er, a EU har forpligtet sig til at
implementere handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser (Financial Services Action Plan, FSAP)
inden 2005. Der er tale om en pakke bestdende af 42 politiske initiativer, der ska fa EU's finansielle
system til at fungere bedre. Der er fastsat en endnu kortere frist, 2003, for foranstaltninger vedregrende
vaadipapirmarkeder og handlingsplanen for risikovillig kapital. Sidstheevnte danner grundlag for
udvikling af et integreret og effektivt marked for aktiefinansiering af nystartede og innovative
virksomheder. Dernaest skal FSAP gennemfares ensartet i alle medlemsstaterne, sa der bliver tale om
reel — og ikke bare formel — integration af de nationale kapitalmarkeder. Det nye bed utningsgrundlag
for lovgivningen om vaadipapirer, som er vedtaget pd basis af forsag fra Lamfalussy-udvalget®,
forventes at bidrage til opfyldelsen af denne malsagning og sikre, at lovgivningen hurtigere tilpasses
udviklingen pa kapitalmarkederne. For det tredje skal konkurrencepolitikken vaare proaktiv i takt med
den ggede integration pa det finansielle omréde, s3 man sikrer, at de gkonomiske fordele kan udnyttes
fuldt ud. For det fjerde ma forbrugere og investorer beskyttes i tilstraskkeligt omfang, sa de har den
forngdne tillid til at ville operere pa et indre marked, der dakker hele EU, og sa de kan fa de fulde
fordele ved dette store marked.

% Vismandsudvalg om reguleringen af de europsaske vaadipapirmarkeder. Udvalget fremlagde sin

rapport i februar 2001. For at fremskynde og |ette udarbejdelsen og vedtagelsen af EU-lovgivning om
vaadipapirmarkeder foreslar udvalget en ny indgang til lovgivningen, hvor der opereres med fire
niveauer:

e Niveau 1 — vedtagelse af grundlasggende principper efter forsag fra Kommissionen til Radet og
Europa-Parlamentet efter proceduren for fadles beslutningstagning.

¢ Niveau 2 — vedtagel se af gennemfarel seslovgivning, som er forberedt af Kommissionen med bistand fra
et nyt udvalg for EU-veadipapirer og et udvalg bestdende af EU-lovgivere. Udvalget for EU-
veadipapirer skal have til opgave at |@se mere tekniske problemer i relation til lovgivningen med det
samme, sa reglerne kan vedtages meget hurtigt.

e Niveau 3 — ensartet og sammenhamngende gennemfgrelse af niveau 1- og niveau 2-lovgivning i den
nationale ret pa basis af et tedtere samarbejde mellem nationale regeludstedende myndigheder med
ansvar for vaadipapiromradet.

e Niveau 4 — srengere hdndhaevelse af lovgivningen fra Kommissionen side med bistand fra
medlemsstaternes myndigheder, national e regel udstedende organer og den private sektor.

Europa-Parlamentet tilsluttede sig denne strategi den 5. februar 2002.
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5. EUROEN SOM INTERNATIONAL VALUTA

51 Indledning

En international valuta udferer penges traditionelle funktioner pa internationat plan. Den skal virke
som regningsenhed, byttemiddel og vaadireserve. Som det fremgar af oversigten nedenfor, er der
forskel pd, hvordan en valuta udferer disse funktioner for henholdsvis den private og den offentlige
sektor, men den private sektor er, fordi den er langt den sterste, dominerende for en valutas
internationalisering.

Den private og den offentlige sektors primaere anvendelser af en international valuta

Den private sektor Den offentlige sektor
regningsenhed faktureringsvaluta referenceval uta for
valutakurssystemer

noteringsvaluta

byttemiddel betalingsvaluta interventionsvaluta

omvekslingsvaluta

vaa direserve finansieringsvaluta reservevaluta

investeringsvaluta

Den amerikanske dollar er stadigvak den farende internationale valuta, men da euroen blev indfart,
blev den den nasstvigtigste valuta. Der er flere faktorer, der statter brugen af euro som en international
valuta. Den farste faktor er starrelsen af euroomradets gkonomi. Euroomradet tegner sig for ca. 16%
af verdens BNP, hvilket kun er en smule mindre end USA (21%), men langt mere end Japan (8%).
Disse tre omré&ders respektive andele af verdens samlede handel med varer og tjenesteydelser er
nogenlunde pa linje hermed. Den anden faktor, som ger euroen attraktiv som international valuta, er
dens stabilitet, som afspejler det sunde gkonomiske grundlag i euroomradet, der yderligere under-
bygges af den stabilitetsorienterede gkonomiske politik, der er fastlagt i @MU. Den tredje faktor er
den igangvaaende integration af de nationale kapitalmarkeder i Europa til brede, dybe og likvide
paneuropad ske kapitalmarkeder, som vil styrke euroensrollei internationale ud- og indlansaktiviteter.

Det internationale monetaae system har tidligere oplevet perioder, hvor to valutaer har konkurreret
med hinanden som internationale valutaer (sterling og den amerikanske dollar i mellemkrigstiden).
Eftersom netvagks- og stordriftsvirkninger er afgerende for en valutas internationalisering, vil den
amerikanske dollar formentlig blive ved med at vage den dominerende vauta. Under dle
omstaendigheder er det den private sektor, der er drivkraften i euroens internationalisering.

52 Den private sektorsbrug af euroen i internationale transaktioner
Den private brug af en valuta som international regningsenhed fremgér af faktureringen af handels- og
finanstransaktioner og noteringerne pa ravarer. Der foreligger kun meget begramset materidle om

faktureringsfunktionen, men der er ingen tvivl om, at dollaren fortsat er den dominerende valuta til
dette formdl. | 2000, fer eurosedlerne og -menterne blev sat i omlgb, blev euroens andel i fakture
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ringen af internationale transaktioner and aet til mellem 15% og 17% af de samlede faktureringer. Men
nu, efter at eurosedlerne og -manterne er indfert, vil euroen formentlig gradvist @ge sin betydning som
faktureringsvaluta, navnlig pa regionalt plan. Den ggede brug af euroen til faktureringsformal
underbygges yderligere af den generelle tendens til, a internationale transaktioner faktureres i
eksporterens valuta, og af euroomradets store andel af verdenshandelen. Dollaren er fortsat den
fremherskende noteringsvaluta for révarer. Der findes ganske vist nogle ravarefutures i Europa, som er
noteret i euro, men det er forelgbig kun ganske fa

Privat brug af en valuta som internationalt betalingsmiddel afspejlesi dens anvendelse som betalings-
valuta og som omvekslingsvaluta pa udenlandske valutamarkeder. Med hensyn til euroens rolle som
betalingsvaluta fremgdr det af Kommissionens kvartalsoversigter over banker i euroomrédet, at
euroens andel i internationale betalinger foretaget af valutaindlaandinge i euroomradet voksede meget
hurtigt forud for dens indferelse —fra 24% i maangde (36% i vadi) i tredje kvartal af 2000 til nassten
40% (48% i vaardi) i tredje kvartal af 2001. Efter at eurosedlerne og -menterne er sat i omigb, og alle
resterende konti i euroomrédet er konverteret til euro, vil euroens andel i internationale betalinger
utvivisomt @ges yderligere.

En valutas anvendel se som omvekslingsvaluta (dvs. som middel til at omveksle to andre valutaer) pa
udenlandske valutamarkeder er en afgarende faktor, som i hgj grad er med til at gare den attraktiv som
et middel til at udfere en international valutas gvrige funktioner (f.eks. som reservevaluta). Det er dog
ogsa et omrade med en udpraeget inerti, fordi der ligger stordriftsbesparelser i kun at anvende en enkelt
omvekslingsvaluta. Pa globat plan e den amerikanske dollar fortsat den dominerende
omvekslingsvaluta, fordi den har fordelen af direkte interbankmarkeder med alle andre valutaer. Ud
fra de foreliggende oplysninger spiller euroen ikke nogen vaesentlig rolle som global omvekslings-
valuta, selv om den pa regionalt plan har overtaget rollen som omvekslingsvaluta fra den tyske mark.
Euroens indf arelse har dog haft indvirkning pa val utamarkedsaktivitetens val utasammensagtning ved at
eliminere vautahandel inden for euroomradet (se det indrammede felt nedenfor). Ta fra BIS
tredrsoversigt over aktiviteten pa valutamarkedet, som blev offentliggjort i oktober 2001, viser, at
euroen i april 2001 var involveret i 38% af ale udenlandske valutatransaktioner - det er mere end
markedets andel i 1998 (30%), men et godt stykke under de oprindelige europad ske valutaers samlede
andel (53%) samme ar.

Né&r den private sektor anvender en valuta som finansieringsvaluta eller investeringsvaluta, afspejler
det dens funktion som international vaardireserve. Det fremgar af en undersagelse af den internationale
anvendelse af euroen, som ECB offentliggjorde i september 2001, at den nu er den naestvigtigste
finansieringsvaluta pa internationalt plan med andele pa mellem 22% og 34% afhamngigt af, hvilket
finansielt instrument det drejer sig om, og hvordan det males. P& grundlag af det s3kaldte "snaavre
mal", som kun omfatter valutaudlaandinges udstedelse af vaardipapirer, var de oprindelige europadske
valutaers gennemsnitlige andel af udstedelsen af obligationer 19% i perioden 1994-1998. | 1999 steg
euroens andel til gennemsnitligt 34%, hvilket muligvis kan tilskrives de sterre udstederes interesse for
at etablere sig i den nye vauta. Ogsa de uhert lave eurorentesatser har formentlig gjort det mere
attraktivt for udenlandske virksomheder at l1ane i euro. Samtidig med at der har vagret en vedvarende
kraftig aktivitet i valutaudlaendinges udstedelse af vaardipapirer i euro, har euroens andel vaaret noget
skiftende siden toppunktet i 1999, men har dog fortsat ligget pa et hgjt niveau. Det "brede ma"
omfatter eurovalutaindlaadinges udstedelse af veadipapirer rettet mod det internationale
kapitamarked. Euroen har en stegrre andel af den internationale udstedelse af obligationer
(gennemsnitligt 38% i 2000), hvis man anvender det brede mal, hvilket skyldes, at udstedelse af
obligationer i yen med internationale karakteristika har en langt mindre andel. Der er ogsa sket en
kraftig stigning i euroudstedelsen pa det internationale pengemarked, som kan forklares ved en
forventet og faktisk forggel se & likviditeten som falge af det integrerede europengemarked.
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Euroen er ogsa den nasstvigtigste investeringsvaluta, der anvendes pa internationalt plan, selv om det
er vanskeligere at skaffe data om aktivsiden end passivsiden. ECB's undersggelse viser, at euroens
andel af de internationae investeringer udger fra 22% til 32% afhamgigt af, hvilke aktiver det drejer
sigom. Den er starst for obligationsinvesteringer og lavest for international e bankaktiver.

Euroens virkning for valutamarkederne

Ifgige tal fra BIS faldt den gennemsnitlige daglige omsagning pa traditionelle valutamarkeder (dvs. markederne
for spotforretninger, forwardtransaktioner og valutaswap) med 19% fra 1998 til 2001. En af hovedarsagerne til
dette fald i omsagtningen var euroens indfarelse, fordi den eliminerede handel mellem de oprindelige europadske
valutaer (de ovrige faktorer er konsolideringen i bade banksektoren og erhvervssektoren og den elektroniske
vaadipapirhandels voksende andel). Handelen mellem de oprindelige europadske valutaer var allerede begyndt
at gatilbage laange inden starten af tredje fase af @MU. Fra 1995 til 1998 faldt handelen mellem EM S-valutaerne
med ca. 5% af omsagningen pa verdensplan. Med euroens indfagrelse den 1. januar 1999 blev yderligere ca. 6%
af den samlede omsagning elimineret.

Nedgangen i omsadningen blev ikke modsvaret af en stigning i handelen med euro sammenholdt med de
oprindelige valutaer (jf. hovedteksten). BIS kan dog henvise til, at dollar/euro-parret var det mest handlede
valutapar i 2001, hvor det tegnede sig for ca. 30% af omsatningen pa verdensplan. Euroens indfarelse
resulterede i starten i et kraftigt fald i markedsmaangderne pa bade spotmarkedet og forwardmarkedet. Pa
forwardmarkedet faldt euromaangderne i starten med 40% sammenholdt med tidligere maengder, der involverede
de oprindelige valutaer for euroen. Men siden er maangderne atter gget. Det samlede fald i mamngderne
sammenholdt med perioden far euroens indferel se er sdledes nu ca. 25%.

53 Den offentlige sektorsinter nationale anvendelse af eur oen

Den offentlige sektors nok mest synlige internationale anvendelse af en valuta ligger i dens funktion
som regningsenhed. Euroen anvendes i vidt omfang som referencevaluta for tredjelandes valutakurs-
systemer. Over 50 lande opererer med valutakurssystemer, som omfatter en reference til euroen enten
alene eller sammen med andre valutaer. De forskellige systemer i tredjelandene gér lige fra fastkurs-
politik til kontrollerede flydende kurser. Rent geografisk er der primaat tale om europadske og
afrikanske lande. De vigtigste afgerende faktorer for tredjelandes valg af euroen som referenceval uta
er den omfattende handel med og bistand fra EU og de gvrige finansielle forbindel ser, disse lande har
med euroomradets gkonomi, og for visse landes vedkommende desuden EU-tiltraadel sesprocessen (jf.
nedenfor).

En international valuta kan fungere som betalingsmiddel for den offentlige sektor. Det ser man i
valutaens anvendelse til offentlig intervention pa valutamarkeder. Dollaren er den dominerende — men
ikke den eneste — interventionsvaluta pa globalt plan. Dollarens egnethed som interventionsvaluta
afspgjler dens likviditet pa valutamarkederne. Ikke desto mindre er euroen blevet anvendt som
interventionsvaluta af flere tredjelande pa regionat plan. Denne brug af euroen haanger ngje sammen
med dens rolle som referencevaluta. Intervention i euro forekommer ferst og fremmest inden for den
nye valutakursmekanisme (ERM 1), hvor EU-medlemsstaterne — i gjeblikket kun med undtagelse af
Danmark, men indtil slutningen af 2000 ogsa med undtagelse af Graskenland — binder deres valutaer til
euroen.
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Endelig fremgar den offentlige sektors brug af en international valuta som veadireserve af dens
beholdning af udenlandsk valuta. Tallene fra IMF's seneste &rsrapport viser, a den amerikanske dollar
fortsat er den fremherskende reserveval uta. Ved udgangen af 2000 tegnede dollaren sig for 68% af ale
udenlandske reserver. Euroen er den nastvigtigste reservevaluta efter dollaren med 13% af de
udenlandske valutareserver. Euroens andel har vagret stort set usandret siden 1999. Hvis man justerer
dataene for kun at medregne beholdningerne uden for euroomrédet af de oprindelige europadske
valutaer fer euroen, viser IMF's &rsrapport, at disse valutaers samlede andel i de totale internationale
reserver i 1998 stort set var den samme som euroens andel i 1999 og 2000.

54 Kandidatlandene og eur oens indferelse

EF-traktaten indeholder bestemmelser om en klar og ensartet institutionel procedure for kandidat-
landenes indfarelse af den fadles valuta. Ved tiltreedelsen vil de nye medlemsstater deltage i @MU
med status som medlemsstater, men uden krav om, at de skal indfere euroen. Denne status far de i
medfar af tiltreedel sestraktaterne. Nye medlemsstater skal behandle deres valutapolitikker som et
anliggende af fadles interesse og forventes at deltage i ERM 11 pa et tidspunkt efter tiltrasdelsen. Hvad
angdr indfarelsen af euro, kraever traktaten, at nye mediemsstater skal nd en hgj grad af bagredygtig
konvergens. Princippet om ligebehandling vil blive anvendt i fuldt omfang pa kandidatlandene. Denne
fremgangsmade udelukker dels, at euroen skal indfgres umiddelbart efter tiltreadelsen, dels at euroen
kan indfares for tiltradel sen, hvilket af nogle kaldes "euroisering”.

Hvilke konsekvenser har det sa for den gkonomiske politik i kandidatlandene? Det centrale budskab
er, a selv i de lande, hvor omstillingsprocessen er lamgst fremme, skal reformer i forbindelse med
tiltrasdelsen prioriteres hgjere end politiske initiativer, der er inspireret af udsigterne til deltagelse i
@MU. Overholdelse af Kgbenhavns-kriterierne er — af mindst to grunde — vigtigere end overholdelsen
af de nominelle konvergenskriterier og dermed ogsa vigtigere end deltagelse i @MU. For det farste
skal der gares sterre fremskridt i retning af reel og strukturel konvergens, fer man kan tale om nominel
konvergens, selv om de to begreber kan understette hinanden. For det andet kan kun lande, der er
velfungerende markedsgkonomier, som kan klare konkurrencepresset, vurderes i relation til nominel
konvergens. Konvergenskriterierne skal med andre ord anvendes pa "sammenlignelige gkonomier".

Efter tiltrazdelsen er ERM 11 tilstraskkeligt fleksibel til at kunne fungere sammen med forskellige
systemer under forudsagning af, at landenes tilsagn og malsatninger er trovaardige og i overens-
stemmelse med valutakursmekanismens malsaninger. De eneste systemer, der pa nuvagende
tidspunkt kan siges at vage i hel klar modstrid med ERM |1, er helt flydende vekselkurser, |gbende
kurgusteringer og binding til andre referencevalutaer end euroen. | princippet kan de enkelte
kandidatlande vadge at bibeholde en eurobaseret fastkurspolitik, indtil de har indfert euroen, som en
yderligere ensidig forpligtelse til at sikre valutaens faste binding til euroen inden for ERM II, men nar
et land med en fastkurspolitik ensker at deltagei ERM 11, vil ansggningen alligevel blive behandlet pa
grundlag af den fadles procedure, der er fastsat i ERM Il-resolutionen, og centralkursen/omregnings-
kursen skal godkendes multilateralt. Det forudsadter, at nogle af de lande, som muligvis vil kunne
operere effektivt med en fastkurspolitik sammen med euroen, ikke nagdvendigvis skal igennem en
"dobbeltordning” (dvs. ferst ga over til en visfleksibilitet, fer de gar tilbage igen til en fastere binding
og derefter den uigenkaldelige fastsedttel se af kursen).

Generelt set vil kandidatlandene veare nedsaget til at forsgge at forene deres gnsker om en stabil
valutakurs og begraaset inflation i forberedel sesperioden op til tiltraadelsen og deltagelsen i ERM 1.
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55 Euroomr adets bidrag til den politiske samordning pa ver densplan

Den fadles monetagre politik og den fadles valutapolitik har tilligemed gget samordning af finans- og
strukturpolitikkerne haft store konsekvenser for de gkonomiske forbindelser mellem euroomradet og
resten af verden. Den monetage politik og valutapolitikken er i dag omréder, hvor EU har ene-
kompetence. Kapitalmarkederne i Europa bliver gradvist mere integrerede, og det er den overordnede
politiske linje i euroomradet, resten af verden interesserer sig for, nar der dreftes internationale
gkonomiske og finanspolitiske spergsmal.

De internationale ingtitutioner, der er ansvarlige for den multilaterale overvagning, bl.a. IMF og
OECD, er begyndt at erkende konsekvenserne af denne udvikling og vurderer nu med jaa/ne
mellemrum den overordnede makrogkonomiske linje i euroomradet. Udviklingen afspejles ligeledes i
G7-finansministrenes og centralbankchefernes erklagringer, som ikke laangere refererer til makro-
gkonomiske udviklinger og prognoser i de enkelte medlemsstater i euroomradet, men til de samlede
udsigter og forventninger i euroomradet.

Intern samordning af holdningerne til internationale monetaa e spargsmal

EF-traktaten fastsagter procedurer, ganske vist i en meget komprimeret form, for EU's handtering af de
internationale (institutionelle) aspekter af @MU. Det drejer sig primaat om artikel 111 (tidligere
artikel 109). Selv om artikel 111 er en procedureartikel og et tydeligt kompromis mellem forskellige
synspunkter, viser den klart, at valutapolitikken (dvs. formelle aftaler om valutasystemet og generelle
retningslinjer for valutapolitikken) er Radets ansvarsomrade (kun de deltagende medlemsstater har
stemmeret). Det er i artiklen desuden fastsat, hvilken procedure der skal falges, ndr EU skal fastlegge
sin holdning i internationale dreftelser om "spargsmd af saalig interesse for Den @konomiske og
Monetage Union". Samme artikel foreskriver, at spergsmalet om EU's repraesentation pa internationalt
plan afgeres af Radet med enstemmighed pa forsag af Kommissionen under overholdelse af den
kompetencefordeling, der er fastsat i artikel 99 og 105. Man forventede derfor, at Europa med tredje
fase af @MU ville kommetil at spille enrollei det internationa e finansielle og monetaae system, som
stod i rimeligt forhold til dets gkonomiske vaggt.

Siden 1999 er der udviklet praktiske arrangementer for den interne samordning af holdningerne til
internationale monetaae spargsmal. Navnlig har Eurogruppen/Radet (gkonomi og finans) arbejdet
ihaardigt pa at fastlaegge fadles holdninger og synspunkter om en lang rakke emner, herunder den
internationale finansielle struktur, finansiering af udviklingsbistand samt den gkonomiske situation i
verden dler i forskellige "ngglelande’. Disse fadles holdninger danner grundlag for de europadske
eksekutivdirektarers aktiviteter i IMF's bestyrelse og fungerer som ledetréd for formandskabet og
andre europadske reprassentanter pa internationale mader, f.eks. i Den Internationale Monetage og
Finansielle Komité (IMFC), G7-mgderne og OECD/EDRC-konsultationer med euroomradet.

Der er ganske vist gjort store fremskridt, men der er fortsat en rakke ulgste problemer, bl.a
spegrgsmalet om, hvordan man sikrer, at enigheden blandt de europadske lande udmentes i praksis.
Hermed menes f.eks., hvordan man sikrer, at der i forbindelse med specifikke kriselgsninger ogsa
tages hensyn til kravet om @get inddragelse af den private sektor. Det er ogsa ngdvendigt at udvikle og
tilpasse fadles holdninger ved at traskke pa nye erfaringer og/eller pa en dialog med vore internationale
partnere. Af samme grund ber der satses pa at fastlaggge fadles holdninger pa langt flere omrader, for
at Europa kan komme til a spille en mere proaktiv og konsekvent rolle i det internationale monetsare
og finansielle system. Og endelig ma de vedtagne fadles holdninger i EU formidles effektivt til de
relevante forhandlingspartnere.
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Euroomradets reprassentation i internationale fora

Disse problemstillinger haanger ngje sammen med spgrgsmalet om euroomradets repraesentation i
internationale fora. Forskellige Europadske Rad har behandlet spergsmdlet om internationalt
gkonomisk samarbejde og repraesentationen over for den gvrige verden (navnlig Det Europadske Rad i
L uxembourg og Wien), men der er endnu ikke truffet nogen radsafgarelse, der kan danne grundlag for
en lasningsmodel. Konklusionerne fra Det Europadske Rad vedrarer desuden kun EU's repraesentation
i bestemte internationale fora. For IMFs vedkommende hedder det i konklusionerne fra Det
Europadske Rad i Wien: "ECB bgr i sin egenskab af det EF-organ, der har ansvaret for den monetagre
politik, tildeles observaterstatus i IMF's bestyrelse. EF/@MU’ens synspunkter vedregrende andre
spergsmal af saalig relevans for @MU'en vil blive fremlagt i IMF's bestyrelse af det relevante medlem
af eksekutivdirektarens kontor i den medlemsstat, der har formandskabet for euroomradet, bistaet af
en reprassentant for Kommissionen."

Med hensyn til G7 anferes det i formandskabets konklusioner fra Wien, at "Det Europadske Rad
tildutter sig Radets rapport om Fadlesskabets reprassentation udadtil, hvori det bestemmes, at
formanden for Radet (gkonomi og finans), eller hvis formanden er fra en medlemsstat uden for
euroomradet, formanden for Euro-11, bistaet af Kommissionen, skal deltage i G7's mader (finans)". |
bilag 11 til konklusionerne star der, at "ECB's formand deltager i gruppens [G7's] meder i forbindelse
med diskussioner, der vedrarer @MU'en, f.eks. multilateral overvagning og valutakursspergsmal,
samt i forbindelse med accept af de relevante dele af den erklaaring, der offentliggeres.”

| realiteten er Det Europadske Ra&ds konklusioner kun delvist implementeret. Forelghbig overvaaer
formanden for Eurogruppen og ECB's formand kun G7-finansministrenes og centralbankchefernes
mader om multilateral overvagning og val utakursspargsmal. Kommissionens deltagelse er heller ikke i
fuld overensstemmel se med disse aftaler.

Der er ogsa kun sket begramsede institutionelle aandringer i IMF. ECB har opnaet observaterstatus i
IMF's bestyrelse og kan overvaae bestyrelsesmader om spergsmdl af saalig relevans for euroomradet.

Der er flere faktorer, der gar det vanskeligt at nd til en lgsning pa problemet omkring en hensigts-
maessig europad sk reprassentation, hvor medlemsstaterne i euroomradet kan tale med én stemme. Det
er bl.a. det faktum, at EU-landene sidder sammen med ikke-EU-lande i IMF-fora, og a nogle af EU-
landene oven i kabet deltager i fora, der ledes af ikke-EU-lande. Desuden er mediemskabet af IMF
baseret pa begrebet "selvstaandige stater”.

Konklusionen er, at @MU-projektet endnu ikke er fuldfart med hensyn til repraesentationen udaditil.
@MU har dog bidraget til, at der fastlaayges en fadles europadsk holdning til vigtige internationale
spargsmd. Det giver EU mulighed for at spille en international rolle, som stér i forhold til dets
finansielle og gkonomiske veegt. Men det er nadvendigt at finde en lasning pa problemet omkring
reprassentationen udadtil. De ad hoc-ordninger, der blev etableret ved starten af tredje fase af @MU,
har vaaet nyttige, men opfylder kun delvist forventningerne om en fadles og staak europadsk tilstede-
vagelse i internationale anliggender. Pa grund af ordningernes uformelle karakter, den manglende
kontinuitet, der er forbundet med dem, og de begramsninger, der ligger i en uformel samordning, kan
de ikke give EU's holdning fuld gennemslagskraft i dreftelser pdinternationalt plan.

Hvis euroomradet blev korrekt og effektivt reprassenteret i internationale organisationer, ville det
forbedre det multilaterale samarbejde ganske betydeligt i en situation, hvor den finansielle verden
tilsyneladende bevesger sig i retning af et tripolaat valutasystem. Spargsmaet om euroomradets rette
reprassentation og deltagelse i internationale beslutningsprocedurer er sdledes ogsa af stor betydning
for lande uden for EU. Det fremgar af det pres, der er fra andre industrielle og nyudviklede markeds-
gkonomier for en mere rationd repraesentation af EU. Lasningen af dette problem er en meget vigtig
opgave for beslutningstagerne i EU, som skal sikre, at EU kan forsvare sine interesser effektivt pa den
internationale arena.
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