%X

Yo N

e

X

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION

Bryssel den 19.6.2002
KOM (2002) 332 slutlig

MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN

Euroomradet i varldsekonomin
—utvecklingen under detreforsta aren —



MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN

INNEHALLSFORTECKNING

MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN ........cooiueieieieeiceseesieesssesssssssssssesessessssesssssesenssnes 3
1. DEN EKONOMISKA SITUATIONEN OCH EKONOMISK-POLITISKA RESULTAT ....ccoevee. 8
11 Tredje aret med den gemensamma valutan: Euroomradet kanner av avmattningen i
VAN OSEKONMOMIN ...ttt r b e nn b 8
12 Eurons vaxelkurs och byteshalansen............ccoooiiinc 10
13 Den makroekonomiska politiken i eUrooMradet ............ccoeveveeeeeveeeeeeeeeeeeeeeeees 12
14 Samordning av den ekonomiska politiken inom EMU ..........ccccooveveiieviccevieneene 15
2. ATT BEVAKA LONEUTVECKLINGEN INOM EMU.. ..ot 17
2.1 =" 0T T S 17
2.2 Den totala l6neutvecklingen: ndgra utmarkande drag............ccceeeveveeeveeeeeeevereeeeeenns 18
2.3 Faktorer som forklarar de senaste arens aterhdllsamhet med I6netkningarna........... 20
3. INVESTERINGAR OCH EUROOMRADETS TILLVAXTPOTENTIAL ..oveveuiirireeieieererieeeas 23
3.1 Hur investeringarna utveckladesi euroomradet under 1990-tal€t ............cccveeeeneee. 23
3.2 Faktorer som paverkar investeringstakten i euroomradet ..............ccevevevevevereeeeevenenen. 25
4 DET FINANSIELLA SYSTEMET | EUROOMRADET ...cviiiiiiirieieieisesesie e 28
4.1 Den almanna utvecklingen i det finansiella systemet inom EU...........cccccccevvevieneee. 28
4.2 Penning- och derivatmarkNaOerna............ccveveeeeiiese e 29
4.3 ObligationsMarkNaderNa............ccceieerieieseere e nne e 30
4.4 AKLEMAKNAOEINAL.......ccvieeiiiieteeee e 32
4.5 RISKKBDITAL ...ttt 34
4.6 Finansiella interMEdIErer...... ..o 34
4.7 Ekonomisk-politiSka UtManNiNgar .........ccveuereereeiieseeseeeeseesie e sse e sseesse e sreenes 35
5. EURON SOM EN INTERNATIONELL VALUTA ..ottt sesesessesesessssesesesesees 37
51 =" 0T T S 37
52 Den privata sektorns internationella anvandning av euron...........ccceceeeeeeveeseeeene 38
53 Den officiella sektorns internationella anvandning av euron...........c.ccceceeeeeeeseenenne. 39
54 Kandidatlanderna och infGrandet av eUroN .............oeeeeerereeneneieneseeseseseeeseeae 40
55 Euroomréadets bidrag till den globala samordningen av den ekonomiska politiken .. 41



Euroomradet i varldsekonomin — sammanfattning

Den tredje etappen av den ekonomiska och monetéra unionen (EMU) inleddes den 1 januari 1999 med
de 11 medlemsstater som hade uppnéatt en hog grad av nominell konvergens enligt bestammelserna i
EG-fordraget. Grekland bedomdes sedan ocksa uppfylla villkoren for att delta och andét sig till de
andra eurolénderna den 1 januari 2001. Inférandet av sedlar och mynt i euro den 1 januari 2002 var en
svar logistisk uppgift, som dock l6stes sa smidigt som man kunde hoppas. Euron har nu blivit nagot
konkret i var vardag.

Den gemensamma valutan & forankrad i en sund institutionell ram inriktad p& en ansvarsfull
makroekonomisk politik och strukturreformer, vilket ger upphov till férdelar som har varit tydliga
under de forstatre &ren av EMU:s tredje etapp. Under de forsta tva dren 6kade BNP med omkring 3 %
per &, vilket var nagot dver den potentiella nivan. Detta gav dock inte upphov till den typ av obalanser
som i manga lander aventyrar tillvaxtens hdllbarhet. Det privata sparandet har legat kvar pa en
tillfredsstéllande niva pa omkring 15 % av den disponibla inkomsten, de offentliga underskotten har
fortsatt att minska, om &n inte i lika snabb takt som under konvergensfasen 1990-98, vilket har okat
den offentliga sektorns finansiella sparande, och investeringarna har legat pa en stabilt hog niva, utan
att skapa problem med 6verinvesteringar. Till f6ljd av detta har bytesbalansen i euroomradet i stort sett
forblivit i balans.

Tredje aret med den gemensamma valutan: Euroomrddet kanner av avmattningen i
varldsekonomin

Under 2001 skedde en mycket snabb avmattning i vérldsekonomin och vérldshandeln gick fran en
okningstakt pa omkring 12 % &ret innan till nastan nolltillvaxt. Euroomrédets utrikeshandel &r
visserligen betydligt mindre an varje enskild medlemsstats utrikeshandel, men den &r fortfarande av
stor betydelse, sd det var uppenbart att den betydande nedgangen for vérldshandeln skulle fa stor
effekt pa euroomradets ekonomi. Dessutom & euroomradet dven pa andra sétt i hog grad inlemmat i
varldsekonomin. Till exempel paverkas euroomrddet av utvecklingen i varldsekonomin &ven via
finansiella kopplingar, gransdverskridande foretagsagande samt fortroendefaktorer. Gemensamma
chocker, oljeprisokningen, terroristattackerna den 11 september och korrigeringen av aktiekurserna ar
faktorer som alla har bidragit till avmattningen i vérldsekonomin. Dock har &ven inhemska faktorer
haft sin betydelse. BNP-tillvéaxten i euroomradet avtog under dret och stannade néstan helt av det sista
kvartalet 2001.

Trots avmattningen i den ekonomiska aktiviteten skapades det fdérvanansvart méanga nya
arbetstillféllen, vilket kan vara frukten av de arbetsmarknadsreformer som genomfdrdes som en
forberedelse infor den gemensamma valutan och som sedan fortsatt. Under den gemensamma valutans
tre forsta & skapades omkring 6 miljoner arbetstilIfalen i euroomradet. En mindre positiv utveckling
& dock att inflationen okade till 2¥2 % & 2001 fran den mycket 1&ga niva pa drygt 1 % som noterades
under den tredje EMU-etappens forsta ar. Det beror framst pa ett antal extraordindra omstandigheter,
som tva oljeprishdjningar, vars effekter forvarrades av eurons svaga stéllning gentemot de viktigaste
handel spartnernas valutor, och ett antal 5ukdoms- och vaderrelaterade dkningar av livsmedel spriserna.

Eurons vaxelkurs och eur oomr adets utrikeshandel
Efter det att euron infordes 1999 §6nk dess varde med mer an 20 % mot US-dollarn. Fram till varen

2001 hade den forlorat mer dn 10 % av sitt nominella varde, men har sedan dess legat pa en relativt
stabil niv&". Eurons reala vaxelkurs i fréga om enhetsarbetskostnad ligger 1&ngt under sin 18ngsiktigt

! Detta meddelande omfattar utvecklingen fram till den 21 mars 2002.



(1980-2000) genomsnittliga niva Foljaktligen har foretagen i euroomréadet en gynnsam position nar
de konkurrerar med foretag fran tredje land. Denna konkurrensfordel kan delvis forklara varfor
nettoexporten kunde ge ett positivt bidrag till BNP under 2001, trots den kraftiga nedgéngen i
vérldshandeln. Att euron inte apprecieradestill ett varde som ligger mer i linje med de grundldggande
ekonomiska faktorerna gjorde det dock svérare att begréansa inflationen.

Sett till varlden som helhet réder det fortfarande betydande obalanser i utrikeshandeln. Det stora
bytesbalansunderskottet i Forenta staternas ekonomi motsvaras av ett stort bytesbalansiverskott i
Japan och nagra andra asiatiska |ander, medan euroomradet som helhet har en bytesbalans som & mer
eller mindre i balans. | vilken man konjunkturmassiga faktorer ligger bakom de globala obalanserna
kan diskuteras, men obalanserna bor successivt forsvinnai takt med att den ekonomiska tillvaxten i de
olika omradena dtergar till sin trendméssiga niva

Finans- och penningpolitiken

Jamfort med situationen for sex & sedan, da de offentliga finanserna uppvisade stora underskott, har
det arbete med att konsolidera de offentliga finanserna som bedrivits sedan dess gett goda resultat.
Fran och med 1999 omfattas finanspolitiken av stabilitets- och tillvaxtpakten och det referensvarde for
det offentliga underskottet pa 3 % som anges dar har respekterats. Den finanspolitiska konsolideringen
har fortsatt i de flestalander, |8t varai en alt Idngsammare takt. Redan beslutade skattesankningar och
den konjunkturméssiga avmattningen under 2001 har lett till att de faktiska underskotten okat, men de
strukturella underskotten har forblivit i stort sett of 6réndrade. De automatiska stabilisatorerna har gjort
det mojligt att dampa effekten av avmattningen i de flesta medlemsstater.

Trots de framsteg som har gjorts & de offentliga underskotten fortfarande betydande i Tyskland,
Frankrike, Italien och Portugal. Det behtvs ytterligare konsolideringsdtgarder for att de offentliga
finanserna skall vara nara balans 2004. | 2001 &rs uppdaterade stabilitetsprogram gjordes utfastel ser
om sadana tgérder. Medlemsstaterna bekraftade vid Europeiska radets méte i Barcelona att de ar fast
beslutna att uppna detta medelfristiga mal. Till foljd av diskussionen i radet om kommissionens utkast
till rekommendationer om att tilldela Tyskland och Portugal en varning gjorde dessa lander tydliga
politiska utfastelser som i sak tar fasta pa kommissionens invandningar.

Penningpolitiken har fortsatt att inriktas pa sin huvuduppgift, ndmligen att bevara prisstabiliteten i
euroomradet. ECB definierar prisstabilitet som en HICP-inflationstakt pa under 2 % pa medellang sikt.
Eftersom avmattningen i ekonomin hade en dampande effekt pd inflationstrycket gjorde denna
framétsyftande medelfristiga strategi det majligt for ECB att sénka styrrantan fyra ganger under 2001
med sammanlagt 150 réntepunkter till 3% %. Finansieringsvillkoren har varit fortsatt
tillvaxtframjande. Samtidigt har inflationsforvantningarna forblivit forenliga med ECB:s kvantitativa
definition av prisstabilitet. Inflationstakten skiljer sig & frén en mediemsstat till en annan och de
monetdra forhdlandena tenderar att vara altfor strama dar inflationstrycket & 1agt och altfor
expansiva dar den slutliga efterfragan Gverstiger den potentiella produktionsférmagan. Finanspolitiken
kan vara ett mgjligt instrument, men den riskerar att bli 6verbelastad om inte [6ne- och prisbildningen
blir mer flexibel.

Samor dningen av den ekonomiska politiken

Under de forsta tre &ren med EMU har man i den ekonomiska politiken halit sig inom en sund
ekonomisk-politisk ram. Den kannetecknas av ett antal principer som faststéllts i fordraget — strévan
efter en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens, stabila priser och sunda offentliga finanser —
och som syftar till att framja en halbar tillvaxt och hog sysselsittning. Den oberoende Europeiska



centralbanken ansvarar for den gemensamma penningpolitiken. Dess framsta mal & att upprétthdla
prisstabilitet. Medlemsstaterna har dock fortfarande ansvaret for de flesta delar av den ekonomiska
politiken, daribland den nationella finans- och strukturpolitiken.

| fordraget foreskrivs ett system for samordning av den ekonomiska politiken i syfte att frémja positiva
spridningseffekter och beakta eventuella negativa externaliteter som skulle kunna uppstd om
bedlutsfattandet inte samordnas. Medlemsstaternas och gemenskapens alménna riktlinjer fér den
ekonomiska politiken & det centrala indaget i detta system. Den snabba 6kning av antaet nya
arbetdtilifdlen som skett sedan 1997 dterspeglar ocksd de arbetsmarknadsreformer som
medlemsstaterna vidtagit, bland annat inom ramen for den europeiska sysselséttningsstrategin. De
arliga sysselsdttningsriktlinjerna & det instrument som foreskrivs i fordraget for att samordna
syssel séttningspolitiken. Ett annat viktigt fordragsbaserat inslag & den multilaterala Gvervakningen av
den ekonomiska politiken.

Samordningen av den ekonomiska politiken (finans- och strukturpolitiken) skulle kunna stérkas
genom att dar sa & lampligt effektivisera beslutsprocesserna och genom att genomfora de atgarder
som kommissionen foreslagit och som deltagarna vid Europeiska radets moéte i Barcelona stéllt sig
bakom. For att pa ett battre sitt kunna gora en gemensam bedomning av den ekonomiska situationen
maste statistikkraven inom EMU utvecklas. For att fa en storre forstaelse for vad som utgér en god
ekonomisk politik inom EMU tanker kommissionen foresla ett antal gemensamma standarder for hur
den ekonomiska politiken bor bedrivas, dettai syfte att 6ka samforstandet, forbattra den ekonomiska
politiken och 6kainsynen.

L 6nebildningeni EMU

Den monetdra unionen har pa manga sét forandrat den makroekonomiska miljon for 16ne- och
prisbildningen i euroomrédet. Loneforhandlingarna maste anpassas till den nya ekonomisk-politiska
ramen, vilket innebér dkade krav pa nominell 16neflexibilitet for att euroomrédet skall kunna bevara
sin konkurrenskraft. Samtidigt maste effekten pa inflationstakten i euroomradet som helhet beaktas vid
[6neforhandlingarna.

| euroomradet som helhet gjordes det under det foregdende artiondet stora framsteg nar det galler den
nominella stabiliseringen av bade priser och l6ner. 1990-talet utmérktes i galva verket av en kraftig
minskning av inflationstakten och 1997 hade inflationstakten sunkit till en niva pa under 2 %. Trots
att enhetsarbetskostnaden inom euroomrédet steg snabbare under 2001 6kar den inte langre alls lika
fort som forut. Inte heller har den kraftiga minskningen av arbetsl Gsheten de senaste aren lett till ndgon
betydande acceleration av enhetsarbetskostnaderna. Totalt sett rader det inget tvivel om att det under
EMU:s forsta &, och &ven under ndgra av de foregéende &ren, radde en mycket stark aterhdllsamhet
med de nominella l6netkningarna, vilket & svéart att forklara pd nagot annat sitt an att det
underliggande beteendemdnstret forandrats.

Aterhallsamheten med reallonedkningarna har gett resultat och har bidragit till den snabba 6kningen
av antalet nya arbetstilifdlen de senaste &en. Uppskattningar visar att NAIRU (dvs den |&gsta
arbetdGshet som & forenlig med stabila priser) for euroomradet har sunkit med omkring 1%
procentenheter, vilket antyder att omkring halva minskningen av den uppmétta arbetsdGsheten kan
betraktas som strukturell till sin natur. Den &erhdlsamhet med |6nedkningarna som minskningen av
NAIRU &terspeglar forklaras av de relativt omfattande produkt- och arbetsmarknadsreformer som
genomforts i de flesta landerna i euroomradet. Dessa reformer har under andra halvan av 1990-talet
framjat konkurrensen pa varu- och tjanstemarknaderna och har minskat motsattningarna mellan dem
som har och dem som inte har ett arbete.

Dock tvingas man konstatera att reformarbetet har varit relativt ojamnt fordelat mellan landerna, med
fortfarande relativt hog strukturell arbetsdshet i alla de stora ekonomiernai euroomradet. Reformerna
har ocksa varit ofullstandiga, vilket antyder att ytterligare reformer behtvs om NAIRU skall fortsétta
att sunka.



Det & sdledes svart att forklara denna utbredda dterhallsamhet med |6nedkningarna utan att beakta
inkomstpolitikens betydelse i ett anta |ander. Det géller att hitta en balans mellan behovet av att halla
|6nernainom euroomradet pa en niva som &r forenlig med ECB:s mal om prisstabilitet och behovet av
Okad flexibilitet for att aterspegla skillnaderna i produktivitetens niva och okningstakt, sa att |6nerna
andras pa rétt sitt nér efterfragan forandras i en viss region eller sektor och sa att majligheterna till
|6nsamma arbetstillfallen forbéttras.

Investerings- och tillvaxtpotentialen i euroomr adet

Offentliga och privata investeringar & av avgorande betydelse for att euroomradets tillvaxtpotential
skall utvecklas pa medellang och lang sikt. EMU och den ekonomisk-politiska ram som den grundas
pa kommer sannolikt att positivt paverka flera viktiga faktorer vid investeringsbesiut, till exempel
[6nsamheten och realrdntorna.  En  Okad finansiell integration kommer att forbéttra
finansieringsvillkoren och légre vaxelkursrisker kommer att mdjliggora en effektivare allokering av
investeringarna. Dessutom kommer den 6kade finanspolitiska disciplinen att minska undantréngningen
av privatainvesteringar.

Det gar annu inte att dra ndgra definitiva slutsatser om EMU:s effekt pa investeringarna eftersom det
inte har gétt tillrackligt 1&ng tid sedan euron inférdes. Vissa tidiga tecken inger dock hopp. Om man
réknar med aren strax fore EMU har realrantorna och variationen i de reala vaxelkurserna gunkit
sedan mitten av 1990-talet och I6nsamheten efter skatt ligger pa en relativt hog niva. Dessutom
uppvisar ekonomierna i euroomradet en betydande konvergens i investeringstakten, vilket afdljs av
konvergens i ekonomiska faktorer som lonsamhet och rantor. Detta & resultatet av bade en djupare
marknadsintegration och en mer harmoniserad institutionell ram. Av fl6dena av direktinvesteringar
kan inga definitiva dutsatser dras. Dessa floden domineras av foretagskoncentrationer och
foretagsforvarv, vilket kanske dterspeglar foretagens mer 1angsiktiga strategiska mal.

Euron och det finansiella systemet i eur oomr adet

Sedan euron infordes den 1 januari 1999 har takten i de finansiella marknadernas integration tydligt
Okat i euroomradet. Euron & naturligtvis inte den enda anledningen till denna 6kning. Bland andra
viktiga faktorer kan namnas globaliseringen, som paskyndats av liberaiseringen av de internationella
kapitalrorelserna, avregleringen av de finansiella marknaderna, tekniska framsteg, framsteg med att
skapa en gemensam regleringsméassig ram inom EU (som en del av arbetet med att fullborda den inre
marknaden for finansiellatjanster) samt de finansiella reformer som vidtagits pa medlemsstatsniva.

Euron har undanrdjt véaxelkursrisken som en kéllatill fragmentering i euroomradets finansiella system
och har samtidigt hjalpt till att rikta strdkastarljuset pa de aternativkostnader som kvarvarande
integrationshinder ger upphov till. Den djupare integration som euron medfort mérks i form av
homogenare marknader, en konsolideringsvag bland intermedi&rerna och borserna samt framvéxten av
nya och innovativa produkter och tekniker.

| takt med att marknadsaktorerna har antagit mer alleuropeiska strategier har de politiskt ansvariga pa
EU-niva svarat med att utarbeta en konsekvent strategi for hur den inre marknaden for finansiella
tjanster skall fullbordas och genom att forbinda sig att snabbt genomfdra den (se till exempel
slutsatserna fran Europeiska radets méte i Barcelona i mars 2002). Forst och framst har EU faststallt
det ambitiosa malet att senast 2005 ha genomfort handlingsplanen for finansiella tjanster, ett paket
med 42 atgardsinitiativ som syftar till att forbéttra det finansiella systemets funktion inom EU. En
annu snavare tidsplan har angetts for atgarder som gdler vérdepappersmarknaderna och for
handlingsplanen for riskkapital, vilka skall vara genomfdrda senast 2003. Handlingsplanen foér



riskkapital syftar till att utveckla en integrerad och effektiv marknad fér aktiefinansiering av
nystartade och innovativa foretag. Det &r vidare viktigt att se till att handlingsplanen fér finansiella
tjanster genomfors pa ett konsekvent sitt i alla medlemsstater sd att de nationella finansiella
marknaderna faktiskt integreras i verkligheten och inte endast pa papperet. Den nya bed utsramen for
vardepapperd agstiftning som antogs pa grundval av Lamfalussykommitténs forslag bor bidratill detta
mal och sakerstdlla att |agstiftningen anpassas snabbare till de snabba férandringarna pa de finansiella
marknaderna. Konkurrenspolitiken bor aven bli aktivare i takt med att den finansiella integrationen
fortskrider, sa att de ekonomiska fordelarna utnyttjas till fullo. Sutligen maste konsumenterna och
investerarna ges ett tillrackligt skydd, sa att de far tillrackligt fortroende for att agera pa — och darmed
fadlafordelar med — en inre marknad som omfattar hela Europeiska unionen.

Euron som en internationell valuta

US-dollarn &r fortfarande den viktigaste internationella valutan, men euron blev vérldens nést storsta
valuta nér den infordes. Det finns ett antal faktorer som talar for att anvénda euron som en
internationell valuta. Den forsta ar storleken p& euroomradets ekonomi. Den stér for ungefar 16 % av
vérldens BNP, vilket innebér att den & nagot mindre an Forenta staternas ekonomi (21 %), men
mycket stérre an Japans (8 %). Siffrorna for de tre valutaomrédenas andelar av vérldshandeln i varor
och tjanster & ungefér desamma. Den andra faktorn som gor euron attraktiv som en internationell
valuta & dess stabilitet, vilket aterspeglar att euroomradets ekonomi vilar pa en stabil grund, som
forstarks av den stabilitetsinriktade ekonomisk-politiska ramen i EMU. Den tredje faktorn & den
pagaende integrationen av de nationella finansiella marknadernai Europa till breda, djupa och likvida
alleuropeiska finansiella marknader, som kommer att 6ka eurons betydelse vid internationell in- och
utlaningsverksamhet. Till foljd av nétverks- och stordriftsfordelar kommer dock US-dollarn sannolikt
att forbli den viktigaste valutan. Internationaliseringen av euron & hur som helst en process som leds
av den privata sektorn och Eurosystemet har varken som mal att hindra eler framja
internationaliseringen av euron.

Det & nu euroomrddet, och inte langre dess medlemsstater, som den dvriga varlden betraktar nér
internationella makroekonomiska fragor diskuteras. De internationella institutioner som ansvarar for
den multilaterala Overvakningen, som IMF och OECD, har borjat inse konsekvenserna av dessa
forandringar och bedémer nu regelbundet euroomrédets Gvergripande makroekonomiska politik.
Forandringen marks aven i yttrandena fran G7:s finansministrar dar inte langre specifika eurolanders
makroekonomiska politik berdrs, utan hela euroomradets.

EMU har framjat en process for fler gemensamma europeiska standpunkter, vilket gor att
gemenskapen kan bdrja spela en roll i varlden som béttre motsvarar dess finansiella och ekonomiska
styrka. Detta maste kompletteras med ytterligare framsteg nar det géller representationen.



1. DEN EKONOMISKA SITUATIONEN OCH EKONOMISK-POLITISKA
RESULTAT

11 Tredje aret med den gemensamma valutan: Euroomradet kanner av
avmattningen i varldsekonomin

Under de tva forsta &en av EMU:s tredje etapp 1&g BNP-tillvaxten dver sin potentiella niva och
uppgick i genomsnitt till 3% per &. Under det tredje aret foljde sedan en kraftig men kortvarig
avmattning. BNP-tillvaxten avtog under 2001 och kommer sannolikt att forbli ddmpad i borjan av
2002. Det fanns inhemska och externa forklaringar till avmattningen. Den privata konsumtionen har
utvecklats trogt sedan hosten 2000 till foljd av att hushalen i euroomrédet har fatt se sin kopkraft
forsvagas av hogre energi- och livsmedelspriser och en dyrare US-dollar i férhdlande till euron.
Dessutom férsamrades konsumenternas framtidstro till foljd av fallande aktiekurser och o©kad
osakerhet betréffande framtida inkomster. Investeringarna §0nk i takt med att vinsterna minskade och
den forvantade efterfragan §onk.

Synkroniseringen med vérldsekonomin

har 6kat. Sedan den gemensamma valutan Real BNP-tillvéxt: euroomradet, USA och Japan

infordes har skillnaden i BNP-tillvaxt |5
mellan euroomrédet och Forenta staterna
minskat, samtidigt som | 4]
konjunkturmonstret har kommit mycket
mer i fas med andra storre ekonomier, till |3
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Den hoga tillvaxten under de tva forsta ren
hade en gynnsam effekt pa syssel séttningen. Det
& dock intressant att notera att det fortsatte att
skapas relativt manga nya arbetstillfallen aven
under avmattningen. Under den gemensamma
valutans forsta tre & skapades omkring
6 miljoner nya arbetstillfallen inom
euroomradet, att jamféras med 3,5 miljoner i
Forenta staterna. Arbetslosheten §onk fran
11,3 % 1997 till 8,3 % & 2001. BNP-tillvéaxten
har sdledes lett till  en  snabbare
syssel séttningsokning.

Forklaringen till att den senaste tidens tillvéxt
gétt hand i hand med tillkomsten av ménga nya

Nya arbetstillfallen

i mi
3 (i miljoner)

W euroomradet @ USA
2 i
1 i
0 i
-1
1996 1997 1998 1999 2000 2001

arbetdtilifdlen & de strukturella forandringarna pa arbetsmarknaden. En langvarig period med
aterhdlsamhet med 16nedkningarna har vant den trend mot 6kad substitution av arbetskraft med
kapital som negativt paverkade sysselsittningen under den forsta halvan av 1990-talet. P& utbudssidan
har sérskilt kvinnornas arbetskraftsdeltagande okat méarkbart i likhet med andelen deltidsarbeten och

tidsbegrénsade  anstéliningsavtal i den

totala

sysselsdttningen. Det  genomsnittliga

arbetskraftsdeltagandet & dock fortfarande légre én i Forenta staterna och de skandinaviska landerna.

Under forsta havan av 1990-talet |ag
produktivitetstillvaxten i euroomradet och
Forenta staterna i genomsnitt pa ungefar samma
niva. Sedan andra halvan av 1990-talet har dock
produktiviteten i FOrenta staterna varit betydligt
hogre an vanligt med tanke pa det langt
framskridna stadiet av konjunkturcykeln, medan
produktivitetstillvaxten i euroomradet har legat
kvar pa en mer normal niva och foljt ett mer
pro-cykliskt ménster. En annan stérre skillnad ar
att arbetskraftsutbudet Okat snabbare i Forenta
staterna, vilket delvis beror pa invandring, och
Forenta staternas ekonomis formaga att
absorbera en vaxande arbetskraft. Bada dessa
faktorer forklarar varfor BNP-tillvaxten har varit
hogrei Forenta staterna an i euroomradet.

Inflationen var mycket dampad i bérjan av den
tredje etappen av EMU, men sedan bdrjan av
2000 har 6kningarna av konsumentpriserna legat
Over ECB:s gransvarde pa 2%. Inflationen
enligt det harmoniserade konsumentprisindexet
(HICP - Harmonised Index of Consumer Prices)
steg frén 1&ga 1,1 % 1999 till 2,3 % & 2000 och
25% & 2001. Okningen kan till stor del
forklaras av et antal  extraordindra
kostnadshdjande faktorer, medan
produktionsgapet fér det mesta varit negativt
sedan mitten av 1990-tal et.

Produktivitetstillvaxt -- BNP per anstalld
B euroonradet
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Framst tva kostnadshdjande faktorer har drivit pa konsumentprisinflationen, namligen importpriserna
och de inhemska livsmedelspriserna. HoOgre importpriser, framst till foljd av hogre
varldsmarknadspriser pa olja och en svagare euro, var den viktigaste forklaringen till att inflationen
Okade under 1999 och storre delen av 2000. Vid utgangen av 2000 hade BSE-krisen, mul- och
kldvsukan och det ovanligt ogynnsamma védret tagit Over som frémsta forklaringsfaktorer och bidrog
till att HICP-inflationen fortsatte att stiga en bit in pa varen 2001. | borjan av 2002 steg priserna pa
farska livsmedel ytterligare till foljd av ovanligt kallt vader i vissa delar av Europa och aven
energipriserna utvecklades mindre gynnsamt, vilket ledde till att den uppmétta inflationen ater borjade
stiga.

1.2 Euronsvaxelkurs och bytesbalansen
Euroonr adet

Efter det att euron infordes 1999 tappade den mer an 20 % av sitt varde gentemot US-dollarn, men har
sedan stigit med ungefér 10 % jamfort med lagstanoteringen i oktober 2000. 1 nominella effektiva
termer hade den forlorat mer @n 10 % fram till varen 2001, men har darefter legat pa en relativt stabil
niva. Den senaste tidens stabilitet & foljden av att US-dollarn och det brittiska pundet fluktuerat utan
nagon tydlig riktning inom ett bredare intervall gentemot euron, medan eurons depreciering mot
schweizerfrancen i stort sett vagts upp av apprecieringen mot den japanska yenen. Den effektiva
vaxelkursens relativa stabilitet under denna period & overraskande med tanke pa de dramatiska
svangningar som har agt rum i vérldsekonomin och den allménna uppfattningen att euron egentligen &r
undervérderad.

Bilateral vaxelkurs Real effektiv véxelkurs

130

= cnhetsarbetskostnad, hela ekonomin
120 enhetsarbetskostnad, tillverkningsind.

1980-2000 = 100

70

Eurons reda effektiva vaxelkurs uttryckt i enhetsarbetskostnad ligger |angt under dess historiskt
(1980-2000) genomsnittliga niva. Foretagen i euroomradet har en gynnsam och stark position i
forhdlande till konkurrenterna utanfor euroomrddet. Den inhemska produktionens gynnsamma
konkurrenssituation i forhdlande till utlandsk produktion bidrar till att forklara varfor nettoexporten
kunde bidra positivt till BNP under 2001, trots den kraftiga nedgangen i varldshandeln. Det faktum att
euron inte apprecierade till en nivd som ligger mer i linje med de grundldggande ekonomiska
faktorerna forsvarade samtidigt arbetet med att hallainflationen i schack.

Den reda effektiva vaxelkursen & en viktig bestémningsfaktor for de gransdverskridande
handelsflédena. Forandringar i direkta skatter, 16neuppgoérelser och landspecifika kostnadsfaktorer
paverkar de inhemska producenternas position pa véarldsmarknaderna’. En real depreciering tenderar
att forbdttra de inhemska producenternas konkurrensposition, men innebdr samtidigt att
konsumenterna forlorar kopkraft. Det har ocksa en ogynnsam inverkan pa inflationstrycket. Vilken
niva pa "konkurrenskraften" som &r lamplig beror pa de ekonomiska forhallandena vid den aktuella
tidpunkten.

Prismassig konkurrenskraft &r ett smalt begrepp, eftersom &ven andra faktorer som produktkvalitet, medfdljande tjénster och punktlighet
paverkar styrkan i ett lands exportsektor. | The World Economic Forums rapport ” Global Competitiveness Report” rankas olika lander
efter deras ”konkurrenspotential” (”current competitiveness’) och "tillvaxtkonkurrenskraft” (" growth competitiveness’). Europeiska
kommissionen offentliggér ocksd en rapport varje & om foretagens konkurrenskraft. Se &ven ”Competitiveness: A Dangerous
Obsession” av P. Krugman, Foreign Affairs, mars-april 1994.
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Euroomrédets bytesbalans fortsaite  att e oy

forbéttras under hela 2001. For helaret |

noterades ett mycket litet dverskott och SO R o O p |
enligt de senaste prognoserna férvantas den 1 ﬂ o ﬂ ,,,,, |_| o ﬂ ,,,,, l_’
fortsitta att uppvisa sma dverskott till 2003. | 1
véarldsekonomin som helhet fanns betydande
obalanser kvar. Det stora underskottet i
Forenta staternas bytesbal ans végs delvis upp
av ett stort Overskott i bytesbalansen i Japan
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och ndgra andra lander i Asien, medan 1999 2000 2001 2002* 2008*
euroomradet i stort seft hade balans i sna 1 curconvadet @ USA O Japan + prognos
utrikes afférer. I vilken man

konjunkturfaktorer bidrar till obalansernai varldsekonomin gér att diskutera, men de bor 16sas upp i
takt med att den ekonomiska tillvaxten i de olika omrédena atergar till sina trendméssiga nivaer. Allt
annat lika skulle konjunkturfaktorerna medféra underskott i bytesbalansen under perioder med en
inkomstokningstakt Gver genomsnittet och dverskott under perioder med en inkomstokningstakt under
genomsnittet.

Medlemsstaterna

Aven om euroomrédets utrikes affarer inte har uppvisat nédgon betydande obalans under sina forsta tre
ar har medlemsstaternas bytesbalanser utvecklats olika. Dessa obalanser inom euroomradet leder till
fragan om det & 1ampligt och hallbart att ha obalanser i de utrikes affarernainom den ekonomiska och
monetdra unionen. Aven om det tidigare

altid har férekommit under- och 6verskott i Bytesbalans 1999-2001
medlemsstaternas bytesbal anser har (i% av BNP)
inforandet av euron forandrat situationen pa
ett avgbrande  sdtt, eftersom  den
gemensamma finansiella marknaden gor det
léttare att finansiera underskott. En
medlemsstat skulle kunna ha under- eller
Overskott i bytesbalansen under en lang tid
och dérmed ackumulera en stor skuld eller ett
stort tillgodohavande gentemot Ovriga lander.
Det behdver inte varafel i sig. Det kan finnas
godaskd att haunderskott i byteshalansen(t |~ - & & A o5 ® 1 F B N EN
ex. om landet i frdga & inne i en = 199 012000 @ 2001
upphamtningsprocess) som  aterspeglar
verksamhet i den privata sektorn. Om en medlemsstat har ett underskott i sin bytesbalans betyder det
dock att det vid ndgon tidpunkt maste uppsta ett Gverskott och vice versa. Utan att ga in pa den
teoretiska bakgrunden till hdllbarhet i de utrikes affarerna kommer dessutom mgjligheterna att 6ka
utlandsskulden vid ndgon tidpunkt att stéta pa begransningar. Eftersom korrigeringar inte langre kan
ske genom férandringar i den nominella vaxelkursen har andra kanaler att paverka konkurrenskraften
fatt en mer framtradande roll. De enda instrument som &terstar for ett land som maste forbéttra sin
prismassiga konkurrenskraft & aerhallsamhet med |6nedkningarna eller strukturreformer for att oka
produktiviteten. Strukturreformer har blivit sarskilt angelégna eftersom forandringar i relatividnerna ar
svérare att astadkomma i euroomradets | aginflationsmiljo.

B B ® & A 8 o nv » 0 o

Konkurrenskraften varierar frn en medlemsstat till en annan, béde betréffande nivan och hur den
forandrats den senaste tiden. | de enskilda medlemsstaterna har konkurrenskraften i férhalande till
genomsnittet for euroomradet utvecklats p& féljande sétt sedan EMU bildades®: | vissa lander sj6nk
den prismassiga konkurrenskraften — Portugal (-10 %), Nederlanderna (-8 %), Irland (-6 %) och
Spanien (-3 %) — medan den 6kade i andra— Tyskland (+5 %), Grekland (+5 %) och Osterrike (+2 %)
—och férblev i stort sett densamma i ytterligare en grupp av lander — Frankrike (+0,6 %), Belgien-
Luxemburg (-0,4 %), Italien (-1 %) och Finland (-1 %).

Avser den reala effektiva vaxelkursen, métt som enhetsarbetskostnaden inom tillverkningsindustrin.
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De forandringar som skett sedan den gemensamma valutan inférdes &r inte nddvandigtvis ett tecken pa
att konkurrenskraften rort sig bort fran en lamplig niva, eftersom utgangsl&get inte behtver ha varit ett
jamviktslage. Att den reala effektiva vaxelkursen utvecklas olika i olika medlemsstater kan forklaras
av att produktivitetsokningstakten eller inflationstakten & olika samt av strukturella faktorer som
ekonomins dppenhet och utrikeshandelns sammanséttning. For att kunna gora en fordjupad bedémning
av forandringar i de reala vaxelkurserna maste man darfor noggrant analysera den ekonomiska
situationen i varje land.

Ett st att bedoma de mojliga foljderna &r att studera variationen i exportpriserna minus variationen i
enhetsarbetskostnaderna i tillverkningsindustrin som en proxy for vinstmarginalernas utveckling. Om
kostnadsokningarna inte kan valtras Gver pa exportpriserna till foljd av att exportforetagen inte har
nagot storre inflytande pa priserna pa sina exportmarknader kommer vinstmarginalerna att komma
under allt storre tryck. Om vi tar de tre lander som forlorade mest i konkurrenskraft gentemot
euroomradet som ett exempel kan man konstatera att Portugal och Nederlanderna har en liknande
geografisk inriktning p& sin utrikeshandel. Ungefar 1/3 av handeln sker med lander utanfor
euroomradet och 2/3 med lander inom euroomrédet. For Irland déremot sker 55 % av handeln med
lander utanfor euroomradet och 45 % med |ander inom euroomradet. Det betyder att forsamringen av
Irlands konkurrenskraft inom euroomrddet har mindre betydelse och att landet vinner mer i
konkurrenskraft pa eurons svaghet én de tva andra landerna.

Real effektiv vaxelkurs gentemot euroomradet
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Prisdeflator for varu- och tjansteexport

Fran ekonomisk-politisk synpunkt ar det viktigt att inte endast bevaka hela euroomradets bytesbalans,
utan aven de enskilda mediemsstaternas bytesbalans inom euroomrédet, eftersom det kan visa pa
landspecifika problem. Den prisméassiga konkurrenskraften kan forsamras sa att den antingen rér sig
mot ett jamviktslage eller bort fran ett sddant. Penningpolitiken &r inriktad pa euroomradet och kan
darfor inte anvandas for att kommatill ratta med landspecifika obalanser mellan utbud och efterfragan.
For att forhindra att det byggs upp stora obalanser i de utrikes affarerna, vilket i ett senare skede kan
aventyra den finansiella stabiliteten, kravs det finanspolitiska atgarder och i synnerhet strukturreformer
i syfte att 6ka utbudet.

13 Den makroekonomiska politiken i euroomr adet

Uppnédda resultat ) Fiskala underskott: offentliga sektorns saldo

Nér det galler finanspolitiken faststélldes i os
stabilitets- och tillvaxtpakten en omfattande |o : : : : =
Gvervakningsmekanism for att bevaka hur de | 22 2 KX

exkl. UMTS

offentliga finanserna utvecklas inom EMU. | |
Syftet & att sikerstdlla finanspolitisk disciplin |~ | | sa]| [
och pad sd sit hjdpa ECB att uppréthdla
prisstabiliteten. Eftersom en gemensam valuta |4 1
innebdr att de olika medlemsstaternas
finanspolitik  far  storre  betydelse  vid
anpassningen  till  landspecifika héandelser 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
faststélls i stabilitets- och tillvaxtpakten malet Kalla: EL-Kommission, DG ECFIN
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att de offentliga finanserna pa medellang sikt skall varai balans eller uppvisa dverskott, vilket gor det
mojligt for alla mediemsstater att hantera normala konjunktursvangningar utan att det offentliga
underskottet riskerar att Gverskrida referensvardet pa 3 % av BNP. Enligt stabilitets- och tillvaxtpakten
skall medlemsstaterna i euroomrddet varje & uppdatera sin medelfristiga finanspolitiska strategi
genom att upprétta stabilitetsprogram®. Stabilitetsprogrammen & de viktigaste instrumenten i den
finanspolitiska 6vervakningen inom EMU och dessa bedoms av kommissionen och radet.

Under de senaste sex dren har arbetet med att minska de offentliga underskotten och uppna ckad
finanspolitisk disciplin gatt avsevart framdt. Det observerade saldot for de offentliga finanserna i
euroomradet forbattrades fram till 1999, delvis tack vare kraftfulla konsolideringsanstrangningar, och
manga medlemsstater har nu Gverskott. Den gynnsamma utvecklingen som noterats sedan dessi vissa
lander kan till stor del férklaras av den hoga tillvaxten, medan forbéttringen i det underliggande sal dot
var mer blygsam. Under 2001 6kade de offentliga underskotten till féljd av skattesénkningar som inte
till fullo vagdes upp av utgiftsnedskarningar och effekten av de automatiska stabilisatorerna under
konjunkturavmattningen.

Sedan bérjan av 1999 har finanspolitiken utformats inom ramen fér stabilitets- och tillvaxtpakten.
Referensvardet pd 3 % har i praktiken blivit ett ”absolut tak”. Ingen medlemsstat har 6verskridit det.
Den finanspolitiska anpassningen har fortsatt i de flesta medlemsstater, om an i ndgot |&hgsammare
takt. Ar 2001 hade de flesta medlemsstater offentliga finanser som uppfyllde stabilitets- och
tillvaxtpaktens krav pa att vara ndra balans eller uppvisa dverskott.

Stabilitets- och tillvaxtpakten hade naturligtvis stor betydelse for att méjliggora detta. Trots denna
positiva utveckling & de offentliga underskotten fortfarande alltfér storai Frankrike, Italien, Portugal
och Tyskland, vilket paverkar resultatet for euroomradet som helhet. Yiterligare
konsolideringsanstrangningar behover goras for att de offentliga finanserna senast & 2004 skall vara
nara balans. Ataganden om att géra detta gjordes i samband med 2001 &s uppdatering av
stabilitetsprogrammen. Eftersom de offentliga underskotten i Portugal och Tyskland & 2001 6verskred
malen i deras stabilitetsprogram och narmade sig referensvardet pa 3 % av BNP lade kommissionen
fram en rekommendation till rédet om att i enlighet med bestdmmelserna i stabilitets- och
tillvaxtpakten utféarda en varning. Efter det att kommissionens forslag till rekommendation om att
utfarda en varning behandlats i radet gjorde Portugal och Tyskland langtgaende politiska taganden
som syftar till att kommatill rétta med de missforhallanden som kommissionen pétalat.

Ett positivt indag i forbéttringen av de offentliga finanserna totalt sett & sammanséttningen av den
finanspolitiska konsolideringen. Att minska skattetrycket och dar sd & lampligt undanréja
snedvridande indag i skattesystemet (sarskilt marginalskatterna pa arbete) samt att begransa de
I6pande utgifterna & det effektivaste séttet att garantera varaktig finanspolitisk konsolidering. Den
senaste tidens utveckling av de offentliga finanserna visar att de flesta lander ror sig i denna riktning.
Den pagéende konsolideringen bygger i huvudsak pa dterhdllsamhet med utgifterna, medan det totala
skattetrycket som andel av BNP har gunkit. De skattereformer som héller pa att genomforas bor bidra
till att minska det historiskt sett hdga skattetryck som fortfarande réder i manga mediemsstater. Ett
lagre skattetryck pa bade kapital och arbete, sarskilt pa 1&ga inkomster, bor 6ka ackumuleringen av
fysiskt kapital och humankapital, framja ett okat arbetskraftsdeltagande och leda till 6kad efterfrégan
pa arbetskraft.

Euroomradet stér dock infor tva stora utmaningar pa det finanspoliti ska omradet:

— Undanrgja kvarvarande obalanser och bibehdlla en neutral inriktning pa finanspolitiken: Om
euroomradet skall kunna &tnjuta hog tillvaxt och I8g inflation & det nodvandigt att undanréja
kvarvarande obalanser och bibehalla en neutral inriktning pa finanspolitiken. Fortsatt finanspolitisk
disciplin kommer ocksa att underldtta ECB:s uppgift att bevara prisstabiliteten. Genom att se'till att
uppfylla stabilitets- och tillvaxtpaktens mal att p& medellang sikt ha offentliga finanser i balans
eller som uppvisar dverskott kommer medlemsstaterna ocksd att kunna hantera normala
konjunktursvangningar och landspecifika handelser samt kunna skapa utrymme i de offentliga
finansernafor att genomfdra de nddvandiga strukturreformerna.

Medlemsstater som &nnu inteingdr i euroomrédet skall fortsitta att 1agga fram konvergensprogram.
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— Vidta atgarder for att klara av befolkningens dldrande: De offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet ingar nu i stabilitets- och tillvaxtpaktens bevakningsomrade. Olikarisker har identifierats
i flera medlemsstater. Detta kan innebara att ambitiosare medelfristiga ma maste anges for att
forhindra att skulden blir altfor stor i framtiden.

Néar det galer penningpolitiken faststélls i fordraget att ECB:s viktigaste mal & att upprétthdla
prisstabiliteten. Penningpolitiken skall ocksa stodja euroomradets Gvriga ekonomiska politik, dock
utan att dventyra malet om prisstabilitet. ECB:s penningpolitiska strategi besté&r av tre delar: en
kvantitativ definition av prisstabilitet och "tva pelare” for att bedoma hoten mot prisstabilitet. ECB
definierade prisstabilitet som en arlig 6kning av det harmoniserade konsumentprisindexet for
euroomradet p& mindre &n 2%, och detta mal skall uppnds pd medellang sikt. Definitionen av
prisstabilitet ger en méttstock som kan anvandas vid bedomningen av hur val ECB:s penningpolitik
uppfyller sitt huvudmal. ECB angav dessutom att den gemensamma penningpolitiken kommer att
bedrivas med hela euroomrédet som utgangspunkt och kommer sdledes inte att anpassa sig till
specifika eller nationella handelser. Den forsta pelaren i ECB:s penningpolitiska strategi faster stor
vikt vid penningmangden, vilket signalerades genom att man angivit ett referensvéarde for
okningstakten for ett brett matt pa penningmangden (M3). Sedan december 1998 har ECB:s
referensvarde varit en dkningstakt pa 4¥2 %. Den andra pelaren bestdr av en analys av ett stort antal
andra ekonomiska indikatorer som kostnads- och prisindex, vaxelkursen samt reala och finansiella
indikatorer, som ligger till grund for en bred beddmning av inflationsutsikterna och hoten mot
prisstabiliteten.

Véren 1999 sinkte ECB rantornatill foljd av ECB:s officiella styrranta
gunkande inflation och osékra utsikter for (standardrepo)

6-Oct-00

50

tillvéxten i varldsekonomin i kolvattnet av de
finansiella kriserna i Sydostasien, Ryssland |45 1
och Brasilien. Néar tillvaxten fick ny fart
senare under aret och inflationstrycket steg
lade ECB om sin politik och héjde (35—~
styrrantorna. Under 2000 Okade | _ 5Nov-99
inflationstrycket till foljd av den betydande 0-Apr-99
okningen av oljepriset i kombinationmeden |j25--+—m"---------------------- -
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en hogre niva an referensvérdet pa 4¥2 % och
kreditvolymen i den privata sektorn fortsatte att Oka snabbt. ECB reagerade pa detta Okade
inflationstryck genom att hdja réntornai ett antal steg. Under 2001 ledde de férsdmrade utsikterna for
varldsekonomin och i synnerhet for Forenta staterna till ett antal rantesénkningar i de stora
ekonomierna. ECB sankte rantorna fyra ganger forra &ret, vilket innebar en siankning med 150
rantepunkter till 3% %. Detta gjordes trots att inflationen |3g Gver den 6Gvre gransen pa 2 %, eftersom
en stor del av prisdkningarna var 6vergdende samtidigt som avmattningen i ekonomin hade en
dampande effekt pa inflationen. Utsikterna att en tillfalligt hogre inflationstakt inte skulle leda till
hogre inflationsforvantningar  ledde till

fortsatt dterhdllsamhet med |6nedkningarna.
Penningmangdstillvaxt
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som préglas av en okad osakerhet. Att M3 vaxte i en snabbare takt &n referensvérdet forhindrade
darfor inte ECB att ytterligare sénka viktiga styrrantor efter terroristattackerna i Forenta staterna i
Slutet av 2001.

Aven om det & mycket viktigt att ECB grundar sina réntebeslut pa de ekonomiska forhéllandena i
euroomradet som helhet finns det fortfarande skillnader i inflationstakt mellan olika medlemsstater. S&
& dock ocksa fallet i till exempel Forenta staterna, dar inflationstakten kan variera fran en delstat till
en annan. Den ekonomiska politiken maste anpassas for att kommatill ratta med inhemska obalanser i
enskildalander i euroomrédet.

14 Samordning av den ekonomiska politiken inom EMU

Ett sunt ekonomisk-politiskt system &r stadfast i fordraget. Det omfattar ett dtagande om att ha en
Oppen marknadsekonomi med fri konkurrens, stabila priser och sunda offentliga finanser som frémjar
varaktig tillvaxt och full sysselsdttning. Ansvarsférdelningen & fastlagd, men de olika instanserna
atnjuter ett stort métt av oberoende (kombination av subsidiaritetsprincipen och samordning). Den
gemensamma penningpolitiken ansvarar den oberoende Europeiska centralbanken for. Huvudsyftet &r
att upprétthalla prisstabiliteten. Medlemsstaterna har fortfarande ansvaret for de flesta andra delar av
den ekonomiska politiken, t ex. den nationella finanspolitiken och strukturpolitiken.

| fordraget foreskrivs ett system for samordning av den ekonomiska politiken, som skall framja
positiva spridningseffekter och beakta eventuella negativa externaliteter som skulle kunna uppsta nar
bedutsfattandet inte samordnas. De alméanna riktlinjerna fér den ekonomiska politiken i
medlemsstaterna  och gemenskapen utgor ett centralt indag i detta system. De aliga
sysselsdttningsriktlinjerna & det  fordragsbaserade  instrumentet  for  samordning  av
sysselsittningspolitiken. En annan viktig del som baseras pd fordraget & den multilaterala
Overvakningen av den ekonomiska politiken.

De almanna riktlinjerna for den ekonomiska politiken ger vagledning till berérda politiska instanser
pa béde det makroekonomiska och strukturpolitiska omradet. Eftersom de & dvergripande syftar dessa
riktlinjer till aft sikerstélla att det fors en konsekvent politik, pa olika politikomraden och olika
geografiska omraden. Den multilaterala Overvakningen har fétt praktisk tillampning genom
forfaranden och processer som syftar till att frémja en sund finanspolitik (Stabilitets- och
tillvaxtpakten), fora strukturreformerna pa arbets-, produkt- och kapitalmarknaderna framéat
(Luxemburg- och Cardiffprocesserna). Vid Europeiska radets méte i Kaln i juni 1999 inleddes den
makroekonomiska dialogen. | denna didog deltar bade de ekonomisk-politiskt ansvariga och
foretradare for arbetsmarknadens parter for att utbyta synpunkter pa den ekonomiska utvecklingen och
den ekonomiska politiken inom ramen fér EMU. Vid Europeiska radets méte i Lissabon i mars 2000
sammanfordes olika ekonomiska och sociala madl i ett reformprogram som syftar till att gora
Europeiska unionen till den mest konkurrenskraftiga och dynamiska kunskapsbaserade ekonomin i
varlden med varaktig ekonomisk tillvéxt och med fler och béttre arbeten och ©kad socia
sammanhalning.

Bade graden av ekonomisk-politisk samordning och den form denna samordning tar varierar avsevart
mellan olika politikomréden. Framgangsrik samordning bygger under alla omstandigheter pa foljande
tre faktorer: i) en gemensam beddmning av den nuvarande ekonomiska situationen och
framtidsutsikterna, ii) en béttre forstaelse for hur EMU och dess medlemsstaters ekonomier fungerar
och iii) de politiskt ansvarigas villighet att ge och ta emot Oppenhjartiga och uppriktiga rad, att
acceptera principen om kollegialt tryck ("peer pressure’) och att anpassa politiken om sa ar
nddvandigt.

| de bedémningar av den ekonomisk-politiska samordningen inom EMU som Europeiska radet stéllt
sig bakom vid métenai Helsingfors och Lissabon har man konstaterat att det inte finns nagot behov av
nya processer. Vid Europeiska radets méte i Barcelona betonades dessutom att betoningen maste ligga
pa genomforandet. Betoningen har legat pa "learning-by-doing” for att gora gradvisa forbéttringar.
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Under de forstatre aren har betydande framsteg gjorts pa féljande tre omraden:

De allménna riktlinjerna fér den ekonomiska politiken

De alménna riktlinjerna for den ekonomiska politiken fortsétter att bidra till 6kad konvergens inom
EMU och i linje med de mal som angavs vid toppmoétet i Lissabon prioriteras ekonomiska reformer
som skall 6ka EU:s tillvaxtpotential. Dessa riktlinjer har forbéttrats pa flera sétt. De har blivit mer
operativa genom att mer konkreta och specifika rekommendationer inforts i bade den allmanna delen
och de landspecifika delarna. Okad uppmérksamhet dgnas ocksa genomforandet. | detta syfte har
kommissionen infort en omfattande genomforanderapport dér det gors en beddomning av i vilken
utstrackning medlemsstaterna har f0ljt de ekonomisk-politiska rekommendationerna.

De almanna riktlinjerna for den ekonomiska politiken har fatt 6kad betydelse genom att Europeiska
radet okat sitt engagemang i enlighet med vad som beslutades i Lissabon. Europeiska radets arliga
varmote som &gnas ekonomiska och sociala fragor ger ytterligare politisk ledning. Dessutom riktas
riktlinjerna nu mot andra relevanta radskonstellationer och bygger pa bidrag fran dessa Dessa
radskonstellationer tar ansvar for genomfdérandet pa sina respektive omraden och bidrar till kommande
allmannariktlinjer for den ekonomiska politiken.

Sabilitets- och tillvaxtpakten

Pakten syftar till att medlemsstaterna skall ha sunda offentliga finanser, vilket & en forutséttning for
att EMU skall fungera smidigt. Genomforandet av pakten har underl&ttats av att en ny uppforandekod
antogs 2001. | den regleras utformningen och innehdllet i de stabilitetsprogram som medlemsstaterna i
euroomradet skall 1amna in. Den nya koden gor det |&ttare att jamfora programmen genom att ala
anvander samma yttre antaganden vid sina ber&kningar och genom att alla nationella program lamnas
in under en kort period varje host. Dessutom har méngden information som medlemsstaterna maste
tillhandahalla utkats for att mojliggora en béttre analys av frégor som géller de offentliga finansernas
|angsiktiga hallbarhet.

Eurogruppen

Eurogruppen samlar ministrar fran de medlemsstater som har infért euron. Kommissionen, och om sa
ar lampligt aven ECB, & vdlkomna att delta. Gruppen tjanar som ett informellt forum for uppriktiga
och forutséttningsl6sa diskussioner om EMU-relaterade fragor. Detta informella forum har gjort det
|éttare for ministrarna att komma fram till en samsyn i fragor av 6msesidigt intresse. Listan Gver
amnen som behandlats har vuxit fran att galla konjunkturlaget, den finanspolitiska inriktningen,
vaxelkursernas utveckling och utvecklingen pa kapitalmarknaderna till att &ven omfatta strukturella
fragor som paverkar tillvaxten och de offentliga finanserna. Eurogruppens effektivitet har ckat genom
att dess arbetsmetoder forbéttrats och att gruppen fatt ckad publicitet.

Aven om samordningen av den ekonomiska politiken har 6kat under de forsta tre &ren med den
gemensamma valutan finns det ett behov av att ytterligare forstérka den. Vid Europeiska radets mote i
Barcelona antogs darfor atgarder for att forbéttra den gemensamma bedémningen av den ekonomiska
situationen. Arbetet maste intensifieras nar det gdler EMU:s statistikkrav. | mars 2002 borjade
kommissionen dessutom att offentliggéra en kvartalsvis aterkommande rapport dar pagdende
analysarbete presenteras. For att 6ka samsynen kring vad som utgdr en god ekonomisk politik inom
EMU avser kommissionen att inom kort foresla ett antal gemensamma normer for den ekonomiska
politiken.
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2. ATT BEVAKA LONEUTVECKLINGEN INOM EMU

2.1 Inledning

Bildandet av EMU forvantades fa langtgéende effekter pa marknadsaktOrerna, sarskilt pa deras pris-
och |6neséttningsbeteende. Den ekonomiska och monetédra unionen har i viktiga aspekter féréndrat den
makroekonomiska miljon, som nu utmérks av en gemensam stabilitetsinriktad penningpolitik for
euroomradet och en sund finanspolitik i medlemsstaterna. Debatten om vilken effekt EMU forvantas
fa pa |6nebildningen har kretsat kring tre olika aspekter som anda hanger samman med varandra: i)
graden av nominell 16neflexibilitet som kravs nar |6nerna far en mer direkt effekt pa den prisméassiga
konkurrenskraften, ii) den direkta effekten pa realltnekraven (I6neséittningskurvan) och sdledes pa
jamviktsarbetdosheten, och  iii)  effekten pd  arbetsmarknadsingtitutionerna,  sarskilt
[6nef drhandlingsmekani smerna.

Det & en allman uppfattning att EMU generellt bor forbéttra rambetingelserna for ett mer
sysselsdttningsvanligt  16neférhandlingsbeteende,  eftersom  sambandet mellan  [6ne-  och
sysselséttningsutvecklingen blir tydligare och stringentare. Eftersom det inte langre finns négon
mgjlighet att aterstalla konkurrenskraften genom nominella devalveringar av vaxelkursen kommer
varje betydande misstag i |0neséttningen forr eller senare att leda till férlorad konkurrenskraft, en
forsamrad situation pa arbetsmarknaden och darefter en plagsam anpassning.

Inom EMU & det darfor annu viktigare an forut att |6neutvecklingen ligger i linje med bade den
makroekonomiska ramen pa gemenskapsniva och de olika landspecifika kraven.
L oneforhandlingsbeteendet visar sdledes foljande:

e Om den totala nominella I6neutvecklingen inte & forenlig med prisstabilitet kommer alltfor stora
nominella |6nedkningar att utgora ett inflationshot for euroomradet som helhet, vilket far negativa
effekter patillvaxt och sysselséttning i hela den monetéra unionen.

e En realoneutveckling som ligger i linje med ckningen av arbetsproduktiviteten och som, dar sa ar
nodvandigt, beaktar behovet av att forbétra |onsamheten for kapacitetshGjande och
sysselsdttningsskapande investeringar leder inte till férsamringar av konkurrenskraften och
arbetsmarknadsfrhdllandena.

e Den gemensamma valutan okar dverskadligheten och underléttar 16nejamforelser, vilket kan leda
till ”I6neimitation”. Aven om EU har som mél att uppna konvergens i levnadsstandarden och &ven
om detta sannolikt pa langre sikt kommer att ske, kan en alltfor tidig upphamtning i 16nenivaerna i
gavaverket bromsa den reala konvergensen dller till och med fa den att stanna upp.

e Loneavtal som tar hansyn till produktivitetsskillnader till foljd av skillnader i utbildning,
kompetens och geografiskt omrade bidrar inte endast till att undvika eliminering av arbetstillféallen
och till att 6ka antalet arbetstillfallen i allmanhet, utan forbéttrar ocksa syssel séttningsutsikterna for
grupper som unga, |agutbildade eller langtidsarbetstsa och bidrar till en effektiv allokering av
arbetskraften pa olika yrken, sektorer och regioner.

Ansvaret for att 16nebildningen och 16neuppgorelserna skall vara forenliga med malet att uppna och
bevara hog sysselsdttning ligger fortfarande framst pa den privata sektorn. Som framgér ovan kan en
olamplig I6neutveckling — eller, mer almént, olampliga arbetsmarknadsstrukturer — i specifika lander
eller regioner f& negativa konsekvenser &ven for andra medlemsstater i EMU, sérskilt om dessa lander
eller regioner & stora nog for att kréva en penningpolitisk reaktion. En forstarkt samordning av den
ekonomiska politiken skulle kunna bidratill att internalisera dessa effekter.
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2.2 Den totala |oneutvecklingen: nagra utmérkande drag

Under det senaste artiondet har inflationstakten sjunkit markant. Aven om den mediokra totala
ekonomiska utvecklingen under samma period har bidragit till att minska inflationstrycket finns det
tecken pd att den hoga grad av prisstabilitet som uppnétts ocksa har varit resultatet av de
systemférandringar som genomfdrdes infor den tredje etappen av EMU. Eftersom prisstabilitet och en
hog grad av varaktig konvergens var viktiga krav for att fa infora euron minskade aven skillnaderna i
inflationstakt mellan olika medlemsstater kraftigt. For euroomradet som helhet 56nk den nominella
|6nedkningstakten per anstélld néstan lika fort som priserna och den nominella erséttningen per
anstalld ser for nérvarande ut att 6ka med 3 % per & i genomsnitt. Vid en forsta anblick verkar det
sdledes som att aktorerna i loneférhandlingarna i adlménhet har forstétt behovet av att tréffa
uppgorelser som & forenliga med prisstabilitet.

Som en foljd av den nominella

iaﬁilgringen har de absqltétl? Nominell I6nedkningstakt per anstalld
llnagerna | nomin

R . —_ 1999 2000 2001
lonedkningstakt mellan olika 1% T, - | o

lander ocksa minskat betydligt
det senaste artiondet, vilket har | g
lett till att den nominella
|6neutvecklingen varit relativt
lika i alla lander den senaste
tiden. Ar 2001 uppgick dock
den absoluta skillnaden i den | 4
nominella  |6nedkningstakten
per anstédlld bland de "fyra
stora’ eurolanderna till 2,7
procentenheter (fran 1,6 % i
Tyskland till 4,3 % i Spanien). | 0 —
De nominella |6nerna Okade B D E E F IRL I L N A P FIN EO
ndgot snabbare i Finland och
Nederlanderna, vilket forklaras av att de befinner sig i ett annat skede av konjunkturcykeln. De hogsta
nominella |6nedkningstakterna uppméttes i Irland, Portugal och Grekland. Foljaktligen réder det
fortfarande betydande skillnader i den nominella |6nebkningstakten inom euroomrédet.

Aven om det & onskvért att alla lander vid |6nesittningen tar 6kad hansyn till effekten p& den totala
prisinflationen, begransas dock utrymmet for synkronisering i |6nedkningarna av att 1&nderna har olika
produktivitetsniva och tillvaxttakt. Att 1&ta l6nerna aterspegla skillnader mellan olika lander, regioner
och sektorer &r ett sétt att mojliggora konvergens i reallonenivaerna 6ver tiden med bibehalen eller
forbéttrad sysselséttning. Hogre nominella 10nedkningar i vissa lander med snabbare
arbetsproduktivitetstillvéaxt behéver saledesinte ge anledning till ndgon sarskild oro.

®  Om man anvénder variationskoefficienten fér den nominella I6nedkningstakten som méttstock verkar den relativa skillnaden i de
nominella lénedkningarna med tiden ha dkat négot. Bilden av en mer synkroniserad nominell |6neutveckling bevaras dock om man tittar
pa métt parelativa skillnader.
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Stabiliseringen i enhetsarbetskostnadsutvecklingen dtféljdes av en minskning i skillnaderna mellan
medlemsstaterna i 6kningstakten for de nominella enhetsarbetskostnaderna. Under 2001 6kade dock
de nominella enhetsarbetskostnaderna snabbt och det finns aven tydliga tecken pa en altfor snabb
okning i vissamindre lander.

Den ekonomiska avmattningen under 2001 &tfdljdes av en uppgdng i enhetsarbetskostnadens
okningstakt. For euroomradet som helhet dkade den nominella enhetsarbetskostnaden med omkring
2,5 % forra aret. Detta forklaras delvis av att arbetsproduktiviteten 6kade |angsammare an vantat, men
flera lander — sarskilt i euroomradets periferi — uppvisade utan tvivel tecken pa Gverhettning. For
euroomradet som helhet & dock de nuvarande forvantningarna att den nominella
enhetsarbetskostnaden kommer att okai en langsammare takt. For narvarande beraknas 6kningstakten
ligga under 2 % for 2002.

Sammanfattningsvis kan konstateras att, trots att den nominella enhetsarbetskostnaden 6kade under
2001, sonk inflationen i euroomradet som helhet. Dessutom har det hittills funnits fa tecken pa att den
nominella enhetsarbetskostnadens okningstakt skulle ha okat i ndgon betydande utstrackning i
euroomradet som helhet, trots att arbetslosheten gunkit markant under de senaste &ren. Flera lander
som har haft ett antal & med varaktig tillvaxt och dar situationen pa arbetsmarknaden blivit relativt
anstrangd (Irland, Nederlanderna och Portugal) verkar |6pa relativt hogre risk for 6kat |6netryck. Aven
den kortare arbetsveckans effekt pa arbetskostnaden i Frankrike kan bli mer kénnbar nar va de
uppvagande produktivitetsokningarna borjar klinga av. Totalt sett har dock aterhdllsamheten med
nominella |6nedkningar varit imponerande under EMU:s forsta ar, inklusive flera & innan den
gemensamma valutan infordes, vilket knappast kan forklaras pa annat sétt @n att de underliggande
beteendeménstren har forandrats.®

Andra belagg som bekréftar att |oneutvecklingen varit &erhdllsam & utvecklingen av de
produktivitetg usterade reala bruttolnerna. | sin enklaste form leder detta naturligtvis till en analys av
forandringarna i de reala enhetsarbetskostnaderna, vilka aterspeglar forandringar i arbetsinkomstens
andel av den totala inkomsten. For euroomradet som helhet var arbetsinkomstens andel i stort sett
konstant under EMU:stre forsta ar, efter att ha sjunkit kontinuerligt under de féregaende fem aren.

Vid en lite ndrmare analys av hur den reaa enhetsarbetskostnaden utvecklats de senaste tre aren
framtrader foljande monster:

e | nastan ala lander i euroomradet har det rétt &erhdlsamhet med reallonedkningar. Endast i
Frankrike, Luxemburg och Portugal var den reala enhetsarbetskostnaden hogre ar 2001 an tre &
tidigare.

e | léndernai det f.d. DEM-blocket ochi Italien har den reala enhetsarbetskostnaden legat i stort sett
pa samma niva under de senaste tre &ren och i Spanien noterades ifjol ett avbrott i den nedtgéende
trenden for |6nernas andel.

e | Irland och Finland, dér den reaa enhetsarbetskostnaden i bada landerna hade sunkit kraftigt
under aren fore EMU, upphorde tillbakagangen for arbetets andel av inkomsten och den reaa
enhetsarbetskosthaden bérjade oka.

6 Mer formellt uttryckt kan man siga att " out-of-sample” -prognoser baserade pé |6neekvationer som beraknades fram till i bérjan av 1990-
talet i allméanhet tenderar att Gverskatta lGneutvecklingen under efterfoljande & (OECD 2000).
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e Nykomlingen Grekland har under de senaste tre &ren kunnat notera en kraftig minskning av de
reala enhetsarbetskostnaderna, vilket vager upp den kraftiga dkningen av reallénerna som skedde
under aren fore EMU.

Aterhdllsamheten med
reall 6nedkningar har Index for real enhetsarbetskostnad 1995=100
uppenbarligen fatt onskad |120
effekt och bidragit till
okningen av antalet nya T
arbetstilifdlen de senaste |110
aren.  ArbetdGsheten i
euroomradet har  gunkit
betydligt fran sin |100 —
hogstanotering pa 11,5 %
till mindre an 8,5 %, men

1992 @ 2001

trots detta har | %07 T
[Bneutvecklingen varit
dampad. Sdledes kan man 60 |

konstatera att euroomradets
NAIRU (dvs den lagsta
arbetsl Gshet som ar
forenlig med stabila priser) kan ha minskat med omkring 1% procentenheter och den fortsétter att
gunka, vilket antyder att omkring halva forbéttringen i den uppmétta arbetsl 6sheten kan anses vara av
strukturell karaktér. Andrainternationella organ som OECD och IMF har kommit fram till i stort sett
samma resultat. For att kunna siga om aterhallsamheten med |6netkningarna kommer att fortsitta
maste vi givetvis kannatill de faktorer som ligger bakom denna &terhallsamhet.

B D EL E F IRL | L NL A P FIN EO

2.3 Faktorer som forklarar de senaste arens aterhallsamhet med I6nedkningar na

For att forsta orsaken till &erhdlsamheten med |6nedkningarna, si som den &terspeglas i en lagre
NAIRU, bor hanvisning goras till de omfattande produkt- och arbetsmarknadsreformer som vidtagits i
de flesta lander i euroomradet och som framjat konkurrensen pa varu- och tjanstemarknaderna och
som angripit tudelningen av arbetsmarknaden i dem som har jobb och dem som inte har under andra
halvan av 1990-talet. Sysselsdttningsframjande reformer’ har bland annat gélt skatte- och
bidragssystemen, till exempel i form av l&gre arbetsgivaravgifter for vissa grupper eller ekonomiskt
stod till 1aginkomsttagare, och en modernisering av arbetsorganisationen, vilket bland annat omfattar
underléttande av deltidsarbete och mer flexibla anstallningsavtal .

Inforandet av den gemensamma valutan kommer dessutom sakert att 6ka konkurrensen pa produkt-
och tjanstemarknaderna genom att underl &tta prisjamforelser mellan olika EMU-medlemsstater.? EMU
ger sdledes arbetet med att forbattra produkt- och tjanstemarknadernas funktion inom ramen for
inremarknadsprogrammet ytterligare energi. Mgjligheterna for arbetstagare och arbetsgivare att dela
pa dvervinster som beror pa bristande konkurrens kommer till f6ljd av detta att kraftigt minskas.

Mer aktiva och forebyggande arbetsmarknadspolitiska &tgarder kan visserligen ha bidragit till att forbattra sysselsittningssituationen,
men deras effekt pa aterhdllsamheten med I6nedkningarna och NAIRU &r tvetydig.

Notera dock den mer skeptiska synen hos flera beddmare som anser att integrationen inte nddvandigtvis leder till 6kad konkurrens,
eftersom integrationen ocksa riskerar att gora det |ttare for de transnationella foretagen att upprétta produktmarknadsdominans i hela
Europa
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Faktaruta: Centralisering, samordning och makroekonomiskt utfall.

Diskussionen om hur l6neforhandlingssystemet paverkar |6neutvecklingen har till stor del formats av Calmfors
och Driffills hypotes. Enligt denna kan sambandet mellan arbetsldshet och graden av centralisering av
|6neférhandlingarna beskrivas som en ” upp-och-ned-vand U-kurva’. Fullstandigt centraliserade och fullstandigt
decentraiserade forhandlingar ger de mest sysselséttningsvanliga utfallen, framst darfor att forhandlingar pa
foretagsniva innebér att foretagets konkurrenskraft tas med i berakningarna och vid férhandlingar som omfattar
hela ekonomin beaktas sysselsittningseffekten pa hela ekonomin. Mellan dessa tva ytterligheter beaktas inte
Ionedkningarnas externa effekter pd sysselsittningen till fullo, vilket leder till sdmre utfall. De empiriska
beldggen for den upp-och-ned-vanda U-kurvan & emellertid svaga. Framgangsrik samordning kan oavsett om
den &r formell (t ex. genom I6nenormer som faststalls med regeringens medverkan) eller informell (t ex. genom
att en part agerar 16neledare som de andra sedan foljer, sk. "pattern bargaining”) uppfattas som ett sétt att
6vervinna de potentiella nackdelarna med att férhandla pa mellanniva

Aven om det ar svart att faststalla exakt hur mycket de olika reformerna har bidragit med kan det
knappast réda nagot tvivel om att de har haft en viss betydelse for att fa ned NAIRU genom att ha en
dampande effekt pa |6nekraven. Det maste dock tillstds att reformerna kommit olika langt i olika
lander. Alla de stora ekonomierna i euroomradet har fortfarande en relativt hog strukturell
arbets gshet.

Det & sdledes svart att forklara den utbredda &erhdlsamheten med 16nedkningar utan att beakta
betydelsen av informell inkomstpolitik i vissalander®. Under de senaste &ren har tvé& och trepartsavtal
om l6nepolitiken ingétts i Belgien, Danmark, Finland, Tyskland, Grekland, Spanien, Irland, Italien,
Nederlanderna och Portugal, enligt vilka de parter som traffar kollektivavtal i de flesta fall 8laggs
ndgon form av &erhdllsamhet med I6nekraven sd att prisstabiliteten kan bevaras och
konkurrenskraften forbéttras. Regeringarnas medverkan i trepartsavtal med arbetsmarknadens parter
kan ske i olika former, till exempel genom att lova skattesdnkningar eler specifika
arbetsmarknadspolitiska dtgarder i utbyte mot aerhdllsamhet med |6nedkningarna, vilket nyligen
skedde i Finland och Irland. Finland har ocksa forsokt att oka den nominella |6neflexibiliteten genom
att infora si kallade " EMU-buffertfonder” > men dessa kommer antagligen att ha en begrénsad effekt.

Belgien & antagligen det tydligaste exemplet pa hur konkurrenskraften uttryckligen beaktas. 1996
antog regeringen en lag om ” sysselséttning och konkurrenskraft” som inneh6ll en juridiskt bindande
[6nenorm for 1997-98, varvid l6nedkningarna inte fick dverstiga de genomsnittliga dkningarna i
Belgiens grannlander Frankrike, Tyskland och Nederlanderna. Arbetsmarknadens parter 96t sedan nya
sektorsovergripande avtal 1998 och 2000, d& man &terigen hade med en l6nenorm som beaktade
[6neutvecklingen i grannlanderna och som fungerade som réttesndére for de genomsnittliga
|6nedkningarnai Belgien.™

FOr en detaljerad diskussion setill exempel ”the European Industrial Relations Observatory” (EIRO), EIROonline (2000) .

Under perioder av ekonomisk uppgdng hojs arbetsgivaravgifterna till en ndgot hogre nivd & nodvandigt. Under
konjunkturavmattningar kan sedan de ackumulerade medlen anvéndas for att técka hogre sociala kostnader.

Enligt det senaste ramavtalet som ingicks i december 2000 anges ett tak for 6kningarna av de nominella |6nerna per angtélld pa totalt
6,4 % for perioden 2001-2002.
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Faktaruta: Trepartsavtal mellan regeringen och arbetsmarknadens parter.

Pa 1980- och 1990-talen borjade trepartsavtal mellan regeringen och arbetsmarknadens parter (éter) att anvandas
i ett antal medlemsstater. Oftast valde man denna korporativistiska metod till foljd av hég arbetslshet och stela
arbetsmarknadsregler. For regeringen medfor trepartsforhandlingar om  strukturreformer den fordelen att
regeringen pa ett tidigt stadium blir varse vad som &r politiskt méjligt och erbjuder en méjlighet att pa sikt fa
arbetsmarknadens parter att aktivt ge sitt stéd till genomférandet av ett avtal. Dessutom erbjuder
trepartsforhandlingar mojligheten att sluta paketavtal déar ala parter &minstone delvis uppnér sina mal. Ofta
uppmuntrar regeringarna till paketavtal genom att erbjuda beléningar (t ex. i form av skattesdnkningar) om
parterna lyckas ingd sadana avtal. For arbetsmarknadens parter innebér trepartsforhandlingar en méjlighet att
kunna paverka politikens utformning pa ett tidigt stadium och att vinnai legitimitet.

Infor den tredje etappen av EMU uppstod ytterligare dimensioner pad samordningsprocessen: Pa den
finanspolitiska sidan behovet av att uppfylla Maastrichtkriterierna och pa den penningpolitiska sidan
desinflationsprocessen. Det sistnamnda 6kade dven fokuseringen pa |6neutvecklingen. Den press som ledde till
att dessa trepartsavtal mellan regeringen och arbetsmarknadens parter uppstod fran forsta borjan kan dock ha
lattat efter att den gemensamma valutan va hade inforts och till féljd av den héga ekonomiska tillvéxten
1999/2000.

Samordnade |6neforhandlingar p& nationell niva har bidragit till varaktig aerhdlsamhet med
[6nedkningarna. Denna typ av losningar & dock behdftad med ett grundldggande
tidskonsistensproblem som efter hand tenderar att urholka de positiva effekterna. Sarskilt med fri
rorlighet for kapital & det foga effektivt att forbinda arbetsgivare att folja en strategi med hdga
investeringar. Det minskar i sin tur incitamenten for arbetstagarna att halla tillbaka |6nekraven i vantan
pa framtida investeringar. Regeringarna kan sdledes fa det alt svarare att utforma understodjande
atgarder som godtas av huvudaktorernai |6neforhandlingarna.

| takt med att inflationen i euroomradet konvergerat mot en relativt 1&g niva har betydelsen av en
alméan &erhdllsamhet med |6netkningarna minskat, medan daremot betydelsen av 6kad nominell
|oneflexibilitet har okat for att EMU skall fungera smidigt. Tidigare erfarenheter tyder pa att
samordnade |6neforhandlingar pa nationell niva tenderar att ge utfall som &r inriktade pa vissa
almanna indikatorer for ekonomin som helhet, snarare an region-, féretags- eller kompetensspecifika
behov. Forutsatt att de samordnade |6neférhandlingarna mojliggora en flexibel anpassning pa lagre
forhandlingsnivaer kan de ledatill relativt differentierade utfall. | fleralander har man pa senare & rort
sig i riktning mot "centraliserad decentralisering” i l6neférhandlingarna, till exempel i form av
undantagsklausuler, som m6jliggor en viss grad av differentiering pa foretagsniva. Centraliserade
forhandlingar gjorde i vissa fal att [6nebkningar som 6versteg produktivitetstillvaxten inte kunde
korrigeras snabbt. | sddana fall kan den forlust av konkurrenskraft som uppstar byggas upp under en
rétt lang tid, innan den oundvikliga och smartsamma anpassningen &ger rum.

Eftersom arbetsmarknadspolitiken & inriktad pa att mobilisera arbetskraftens potential genom
omfattande strukturreformer i syfte att 6ka arbetskraftsdeltagandet kan det totala |6netrycket mycket
val komma att forbli 18gt. Kompletterande strukturreformer underléttar ocksa Gvergangen till ett
system med hogre inbyggd |6nedifferentiering.

Arbetet med att reformera arbetsmarknadsingtitutionerna i euroomradet har hittills uppvisat goda
resultat och det rader inget tvivel om att |6nebildningen och ingtitutionerna pa arbetsmarknaden i
allméanhet har reagerat mycket positivt pa den nya ekonomiska miljon, bade under perioden narmast
fore den tredje etappen av EMU och under de tre forsta aren med en gemensam valuta. P medellang
sikt kommer sannolikt faktorer som okad prisoverblick, kapitalrérlighet, handelsintegration och
konkurrens att 0ka arbetskraftsefterfragans realloneelasticitet. Det borde leda till att 6kad hénsyn tas
till sysselsdttningseffekterna vid 16neférhandlingarna, eftersom sambandet mellan |6ne- och
syssel séttningsutvecklingen blir mycket tydligare och starkare.
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3. INVESTERINGAR OCH EUROOMRADETSTILLVAXTPOTENTIAL

3.1. Hur investeringar na utveckladesi euroomradet under 1990-talet

Offentliga och privata investeringar & mycket viktiga for att euroomradets tillvaxtpotential skall oka
pa medellang till 1ang sikt, eftersom de avgor kapitalstockens struktur och storlek och utgor en kanal
varigenom ny teknik kan inféras. Aven om det dnnu inte gér att dra ndgra dlutsatser frén det empiriska
underlaget™ & det &ndd tydligt att EMU erbjuder betydande méjligheter for investeringar i
euroomradet och detta av tre skél:

— Genom att komplettera inremarknadsprogrammet frdmjar euron konkurrensen och minskar
vaxelkursrisken.

— | takt med att de finansidla marknaderna blir altmer integrerade forvantas foretagens
finansieringsmdjligheter att forbéttras rent almant och det kommer att bli lattare att goéra
gransoverskridande investeringar.

— Nér det gdller den ekonomiska politiken férvantas EMU verka som en katalysator for
strukturreformer, sarskilt pa arbetsmarknaderna. Pa det finanspolitiska omradet kommer lagre
underskott och sunkande offentlig skuldkvot att paverka rantorna och skapa okat utrymme for den
privata sektorn.

Aven om det sté&r klart att EMU innebéar forbattrade méjligheter for investeringar bor det understrykas
att det kommer att krévas betydande atgarder de kommande &ren pa sdval det makroekonomiska som
mikroekonomiska omradet for att denna potential skall kunna forverkligas. Utmaningens storlek
framgdr vid en analys av den historiska trenden. Att investeringarna utvecklades daligt i euroomradet
under 1990-talet anses allméant vara en viktig forklaring till den relativt mediokra utvecklingen av den
faktiska och potentiellatillvaxten. | detta kapitel gors ett forsok att identifiera de faktorer som i sérskilt
hog grad paverkar investeringstrenden, varvid sérskilt tonvikt laggs vid de faktorer som EMU direkt
eller indirekt kan forvantas paverka.

Under storre delen av 1990-tdlet var

i_r_1vesteringstakten Iég i euroomradet. Maskin- och byggnadsinvesteringar
Okningen av investeringarna i slutet av (andel av BNPi %)

1990-talet verkar langsam jamfort med iiiﬁ’ l
foregdende  investeringscykel, som 3
inleddes 1986, varade i fem & och 1202
kulminerade med en dkningstakt for de 11% 1
totala investeringana  pa 7 %. | 10% |
Uppgangen i slutet av 1990-talet var 9%
daremot bade kortvarigare och inte lika 8% 1
kraftig, med en arlig 6kningstakt som %
ddrig overstey 5%. Nar det galler | **
investeringarnas andel av BNP gér
monstret med en mer dampad uppgang — — Byggnadsinvesteringar

1980
1982
1984
1986 -
1988
1990
1992
1996
1998
2000 4
2002

<
(o2}
—

Maskininvesteringar

pa 1990-talet igen, med en kontinuerlig
6kning mellan 1997 och 2000, men utan att n& upp i samma toppniva som i slutet pa 1980-talet.
Investeringarna dkade ovanligt mycket under andra halvan av 1980-talet™.

2 Med tanke pa att det har gatt sa kort tid sedan EMU-processen inleddes ar det helt klart for tidigt att férsoka gora en

omfattande empirisk undersokning av dess effekter pa investeringarna i euroomradet.
¥ Dennaovanligt htga 6kningstakt kan &minstone delvis forklaras av forvéantningar om den inre marknadens fullbordande.
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De totala investeringarna kan delas upp i byggnads- och maskininvesteringar eller i offentliga och
privata investeringar. Byggsektorn, som star for mer an halften av de totala investeringarna, hade stor
del i att investeringarna utvecklades langsamt i euroomrddet efter lagkonjunkturen 1992-93.
Uppgangsfaserna i maskininvesteringscykeln pa 1980- respektive 1990-talet var daremot tamligen
likartade bade nér det galler deras langd och 6kningstakt. Den genomsnittliga 6kningstakten var nagot
lagre under uppgangen pa 1990-talet, men ar 2000 var de reala maskininvesteringarna betydligt storre
som andel av BNP an vid toppnoteringen i den foregdende investeringscykeln. Ungeféar tre fjardedelar
av foretagens totala investeringar & maskininvesteringar, vilket framgar av den varaktiga 6kningen
under storre delen av andra halvan av 1990-talet. Investeringarnai IKT som andel av BNP har okat de
senaste &ren.** Tvértemot vad som hénde med féretagens investeringar sonk de offentliga
investeringarna som andel av BNP kontinuerligt under perioden 1991-1998 (delvis till foljd av
privatiseringar), for att sedan stabiliseras. Om man bortser fran byggnadsinvesteringarna och de
offentliga investeringarna framstér sdledes maskininvesteringarnas utveckling under 1990-talet i
positiv dager. Foretagens maskininvesteringar har okat sedan mitten av 1990-talet, sarskilt i reada
termer, och priserna i IKT-sektorn har gunkit kraftigt. Foretagens investeringar (som andel av BNP)
har stigit till en nivai héjd med toppnoteringen i slutet av 1980-talet.

Under 1990-talet go6nk
skillnaderna i Skillnader i néringslivets reala investeringar
investeringstakt ~ mellan - andel av BNP -
eurolanderna  avsevart,
medan den var i stort sett  |4-0%
stabil  mellan  ovriga
OECD-lander™.  Detta
forebadade konvergensen
[ de ekonomiska
forhdllandena och den
tédtare samordningen av
den ekonomiska politiken
infor den tredje etappen
av EMU. Overraskande |10% ‘ ‘ ‘ ‘
nog var tendensen mot 1980 1985 1990 1995 2000
Okad real konvefgens - - = -:ggmgﬂigg::ggg (exkl. sammanhallningslanderna)

annu mer uttalad for de kontroligrupp, OECD-lander utanfor euroomrédet

mest utvecklade

ekonomierna an for sammanhallningslanderna. Sedan 1999 har dock skillnaderna mellan landerna néar
det gdller féretagens investeringar upphort att minska och de allra senaste dren har skillnadernatill och
med Okat nagot, vilket delvis beror pa att investeringstakten Okat i de lander som haller pa att kommai
fatt hoginkomstlénderna.

3.0%

2.0%

¥ Enligt en farsk undersbkning frén ECB (ECB WP 122, New Technologies and Productivity Growth in the euro area, Vijselaar och

Albers) gors bedémningen att IKT-investeringarnas bidrag till produktionstillvaxten i euroomrédet har okat frn 0,37 procentenheter
under perioden 1991-95 till 0,74 procentenheter under perioden 1996-99.

% Inklusive Danmark, Sverige och Férenade kungariket.
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Faktaruta: Utlandska direktinvesteringar

Under hela 1990-talet innebar den europeiska integrationen att hinder for utléndska direktinvesteringar (Foreign
Direct Investment — FDI) och direkt &gande av utléndska foretag gradvis undanrdjdes. Inférandet av euron har
ytterligare minskat hindren for investeringsflodena inom euroomradet genom att undanréja risken for
vaxelkursvariationer och genom att sannolikt minska hemlandsfavoriseringen i den privata sektorns portfdljer.
Samtidigt har dock handelshindren sinkts, s i den man FDI utgor ett substitut for handelsfléden & den totala
effekten av integrationen tvetydig.

Bade utflédena av FDI frén euroomradet och inflodenatill omréadet ckade betydligt under andra halvan av 1990-
talet. Nagra kommentarer kan vara pa sin plats néar det galler de senaste rens stora nettoutflode av FDI.
Nettoutflodet av FDI frén euroomrédet steg kraftigt under andra halvan av 1990-talet och uppgick i genomsnitt
till mer an 1 % av BNP under perioden 1996-1999. Av FDI-data framgar att de euroomradeshaserade féretagens
investeringar i sjalva verket 6kade mycket snabbare under andra halvan av 1990-talet an vad som framgar av
nationalrakenskapernas uppgifter om foretagens investeringar. En analys av uppgifterna pa geografisk och
branschméssig niva bekraftar att de senaste drens uppgang i nettoflodena av FDI till stor del forklaras av de
strategiska beslut som fattades i multinationella foretag i ett litet antal branscher och geografiska omraden och
som antagligen hade mer med globa expansion att gora an skillnader i forvantad avkastning. Uppgifter fran
2000 kopplar samman stora infloden till Tyskland och stora utfloden fran Forenade kungariket med
foretagssammans agningar och féretagsforvarv inom telekomsektorn. Annu finns det inga 6vertygande empiriska
belagg for att FDI-flodena skulle ha styrts kraftigt av skillnader i konkurrenskraft inom euroomradet.

3.2 Faktorer som paverkar investeringstakten i euroomradet

Inom ekonomisk teori brukar tre makroekonomiska faktorer ségas ha stor betydelse for
investeringstakten, namligen den aggregerade efterfragan, kapitakostnaderna och |6nsamheten. Med
tanke pa produktivitetens och den potentiella tillvéaxtens betydelse gjordes ett enkelt och direkt test av
de viktigaste makroekonomiska variablernas relativa betydel se genom att anvanda |6nsamhet, relativa
investeringspriser och realréntan som bestamningsfaktorer for maskininvesteringarna. Som vantat
visar forskningsresultaten att hogre vinster, |&gre relativa investeringspriser, 1&gre realrantor och lagre
skatter har en positiv effekt. En varaktig okning av 16nsamheten pa 1 procentenhet 6kar maskin-
investeringarnas andel av BNP med
0,10-0,15 procentenheter. En
motsvarande minskning i de relativa 14%
investeringspriserna eller rearantorna

skulle 6ka denna andel med omkring | g 13% .
0,05 procentenheter. 190 /_‘ /—O—O—W

Lonsamhet efter skatt i euroomradet

I BN

i
.
X

Sedan borjan av 1990-talet har
[6nsamheten efter skatt stigit mérkbart
och kontinuerligt'® inom euroomrédet.
Samtidigt har tillvéxten blivit mer 9%
arbetsintensiv, vilket innebar att 8%
subdtitutionen av  arbetskraft mot
kapital gunkit betydligt. Denna
utveckling dterspeglar  bade den

10%

i forhallande t

1980

1982 -
1984 -
1986 -
1988 -
1990 -+
1992 ~
1994 -
1996 -
1998

2000

1 Métt som BNP till marknadspris minus arbetsinkomster (exkl. egenféretagare), ganger ett minus den faktiska foretagsskattesatsen

och allt detta uttrycks sedan i procent av kapitalstocken.
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|angsiktiga trenden mot en ekonomi som domineras alltmer av tjanstesektorn och den Ianga perioden
av varaktig aterhdlsamhet med I6nerna. Tyvarr verkar dock den relativt stora okningen i |6nsamheten
annu inte halett till en lika kraftig okning av de totalainvesteringarna. D& &r det mer uppmuntrande att
konstatera att EMU har haft positiva effekter pa investeringarna genom att minska osakerheten,
eftersom volatila vaxelkurser mellan euroomradets medlemsstater tillhor historien, och genom att fa
ned de kort- och langfristiga rantornatill f6ljd av EMU:s sunda finanspolitiska ram.

Som vantat har ocksA de
grundl&ggande makroekonomiska Realranta (i procent)
bestémningsfaktorerna for
investeringar uppvisat en betydande /\
grad av konvergens de senaste aren.
Skillnaderna mellan l&nderna nér det
gdler Ionsamhet efter skatt, métt som
dess standardavvikelse, har néstan
halverats sedan dlutet av 1980-talet
med en sarskilt tydlig nedgang i borjan
av 1990-talet. Pa samma sétt har aven | 1
de reala rantorna visat tecken pa att
konvergera. Konvergens i lénsamheten
kan forklaras av Okad konkurrens pa
produkt- och arbetsmarknaderna, men —e— Kortfristig rdnta —s— Langfristig ranta
ocksd av storre kapitalrorlighet till
foljd av finansiell liberalisering. Dettai
kombination med 6kad synkronisering Skillnader i realréanta inom euroomradet
av de finanss och penningpolitiska | 5
forhdllandena  inom  euroomradet
forklarar konvergensen i de reda
réntorna. Landspecifika faktorer har
dock fortfarande betydelse. Den
ovanligt stora 6kningen i den irlandska | »
investeringstakten har afoljts av en LT Y Voo
betydande 6kning av |6nsamheten efter | 1 = R
skatt. Portugal & det enda landet dér
|[6nsamheten har unkit de senaste tre
aren, men eftersom realrantorna ocksa
har gunkit har investeringstakten
paverkats mycket lite.

N W~ 01 o0 N

N

1980 1985 1990 1995 2000

1980 1985 1990 1995 2000
inom euroomradet

------- inom euroomradet, exklusive GR,ES,IR,PO

De traditionella makroekonomiska variablerna verkar till viss del kunna forklara investeringsutfallet i
euroomradet, men &ven mikroekonomiska faktorer har betydelse. Det & tydligt att de strukturella
stelheterna pa finans-, arbets- och produktmarknaderna maste angripas om EMU skall uppna sin fulla
potential nd& det gdler att forb&ttra den ekonomiska miljon for investeringar.
Aktiemarknadsvariablerna & positivt korrelerade med investeringsokningar vid jamférelser mellan
olika lander. Liknande samband forekommer for indikatorer pa aktiemarknadens storlek, likviditet och
priser. Detta & foga Overraskande eftersom foretag investerar for att Oka vinsten och aktiedgarna
bedomer vardet pa foretag utifran forvantade framtida vinster. Av hittills tillganglig statistik framgar
att aktiemarknaderna som finansieringskélla har sérskilt stor betydelse for foretag i IKT-sektorn, som
har varit motorn bakom investeringsokningarnai Forenta staterna. Produktmarknadsregleringar verkar
vara en annan strukturell faktor som har en betydande effekt pa investeringsutvecklingen. Indikatorer
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som tagits fram av OECD for att méta skillnader i regleringsmonster mellan olika lander ger tydliga
beldgg for att mer restriktiva regleringar gar hand i hand med |&agre investeringsokningstakt. Sarskilt
indikatorer som &r kopplade till omfattningen av det offentliga &gandet (offentligégda foretags storlek
och tackning och deras féretagskontroll), statlig inblandning i afférsverksamheten (priskontroller,
centralstyrning genom regleringar) och hinder for foretagandet (svardverskadligt regelverk, tung
administrativ borda for nystartade foretag och hinder for konkurrensen) har ett negativt samband med
investeringsverksamheten. Aven stelheter pa arbetsmarknaden kan ha lagt en hamsko pa
investeringarna i euroomrédet. OECD:s indikator 6ver anstéllningsskyddslagstiftningen uppvisar till
exempel ett negativt samband med Okningstakten for de reala investeringarna. Andra kvantitativa
strukturella arbetsmarknadsvariabler pekar & samma hdll, t ex. ”skattesatsen for |&ginkomsttagare”
och "varaktigheten i arbetsl Gshetserséttningen”.

Av ovanstdende framgar att det verkar finnas bade behov av och utrymme for forbéattringar nér det
gdler investeringar i euroomrédet och EMU skapar forutsittningarna for att s skall kunna ske. En
varaktig 6kning av de fasta investeringarna skulle ledatill en permanent 6kning av levnadsstandarden i
euroomradet. En okning av investeringarnas andel av BNP skulle 6ka euroomradets tillvaxtpotential
pa mycket kort sikt — men &ven pa langre sikt om tekniska framsteg integreras i en modernare
kapitalstock. Om man beaktar vilka faktorer som har visat sig ha betydel se for investeringarna framgar
det att ett anta strukturella stelheter behdver dtgardas i euroomradet for att forbéttra
investeringsklimatet. | detta syfte Gvervags nu ett stort antal majliga strukturreformer, fran
arbetsmarknadsreformer och  minskningar i foretagsbeskattningen  till  produkt-  och
finansmarknadsreformer som Okar konkurrensen och minskar monopolvinsterna.

Sammanfattningsvis kan EMU potentiellt leda till att investeringsklimatet forbéttras avsevért i
euroomradet och kan pa ett kraftfullt sitt vaga upp den negativa effekt pa tillvaxten som faktorer som
en minskande befolkning kan ha. EMU fdrvéantas spela denna positiva roll @) genom att framja
konkurrensen och minska vaxelkursriskerna och dérigenom paverka en rad faktorer som har betydelse
for investeringarna, b) genom att paskynda utvecklingen av de finansiella marknaderna, och ¢) genom
att uppmuntratill ett antal investeringsframjande makro- och mikroekonomiska reformer.
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4 DET FINANSIELLA SYSTEMET | EUROOMRADET

4.1 Den allmanna utvecklingen i det finansiella systemet inom EU

De senaste &ren har utvecklingen och integrationen av EU:s finansiella marknader gatt allt snabbare.
Det & framst tre sammanhangande faktorer som ligger bakom denna acceleration: i) globaliseringen,
som frémjas av liberaliseringen av de internationella kapitalrorelserna, avregleringen av de finansiella
marknaderna och ny teknik; ii) framsteg i utarbetandet av en gemensam regleringsram inom EU (som
ett led i anstrangningarna att fullborda den inre marknaden for finansiella tjanster), vilket &foljts av
finansiellareformer i medlemsstaterna; ochiii) Gvergangen till euron.

Att behdva hantera manga olika nationella valutor utgjorde fram till januari 1999 ett stort hinder for
den finansiella integrationen i Europeiska unionen. Forekomsten av vaxelkursrisk gjorde
gransoverskridande investeringar mindre attraktiva, minskade incitamenten att ga vidare med
harmonisering av regelverket pa EU-niva och dampade konkurrenstrycket pa medlemsstaternas
hemmamarknader. Overgangen till euron som gemensam valuta i tolv medlemsstater har andrat pa
denna situation. Euron har undanréjt vaxelkursrisken som kélla till fragmentering inom euroomrédets
finansiella system och har samtidigt exponerat aternativkostnaden for de Gvriga
fragmenteringskéllorna i systemet. Att det skett en djupare integration till foljd av euron marks i att
marknaderna blivit mer homogena, att det skett en rad konsolideringar bland intermedidrerna och
bérserna samt att det kommit fram nya och innovativa produkter och tekniker. Marknadsakttrerna har
antagit mer alleuropeiska strategier och de politiskt ansvariga har reagerat genom att ge hog politisk
prioritet &t att fullborda den inre marknaden for finansiella tjanster. Dessutom finns det nu forbattrade
incitament att intensifiera de inhemska reformerna i syfte att bevara konkurrenskraften i tidigare
skyddade inhemska finansiella system.

Finansiell struktur i euroomradet respektive Forenta staterna (vid utgangen av 2001, i % av BNP)

euroomrédet  Forenta

staterna
Bankinlaning 64,3 60,6
Bankutlaning 108,2 50,7
— till foretag 42,7 16,1
— till hushall 45,7 34,6
— till den offentliga sektorn 12,4 0,0
Utestéende skuldinstrument 90,6 148,6
Utférdade av
— foretag 58 24,2
— finansidlainstitut 28,7 43,1
— den offentliga sektorn 52,7 84,4
Aktiemarknadens kapitalisering 73,3 138,7

Kalor: Europeiska centralbanken (bankernas in- och utlaning inom euroomradet), Forenta staternas centralbank Federal
Reserve (bankernas in- och utldning i Forenta staterna), Eurostat (BNP inom euroomrddet och Forenta staterna,
aktiemarknadens kapitalisering), BIS (skuldinstrument). Nér det géller Forenta staterna & uppgifterna om bankernas in- och
utlaning totalsumman for affarsbankerna, kreditkassorna och hypotekskassorna (uppgifter fran Fed, Flow of Funds). Férenta
staternas utestdende offentliga skuldinstrument omfattar de som utfardats av sa kallade Government-Sponsored Enterprises
och Federally Related Mortgage Pools.
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Det finansiella systemet i Forenta staterna anses som mer marknadsbaserat medan det europeiska ar
mer bankbaserat.’ S& & det fortfarande. Narmare bestamt tenderar foretagen i euroomrédet att
anskaffa finansiering via bankerna i mycket storre utstréckning an foretagen i Forenta staterna. |
Forenta staterna &r direkt utfardande av vérdepapper den viktigaste finansieringskallan for féretagen,
vilket framgar av de stora beloppen for utestdende skuldinstrument och aktiemarknadens
kapitalisering. Trots dessa skillnader kan man konstatera att hela skalan av instrument och
intermedi&rer har stor betydelse i bada dessa ekonomiska omraden.

| euroomradet har forbéttrad informationsbehandling, liberaliseringar och marknadsintegration (bland
annat genom avskaffandet av tolv olika valutor) tenderat att gynna finansiering via
kapitalmarknaderna snarare an via bankerna. Det finns dock inga teoretiska eller empiriska belagg for
att ett mer vardepappersbaserat finansiellt system skulle vara béttre @n det nuvarande bankdominerade
systemet. Andra faktorer har kommit att anses som mer relevanta for den totala effektiviteten i ett
finansiellt system —till exempel dess téckning och anpassningsbarhet™.

Den finansiella sektorn i euroomradet genomgar en fas med snabba strukturella forandringar, dar
djupare integration av de nationella marknaderna &tféljs av en allmén expansion av den finansiella
sektorn och oOkad konkurrens mellan tillgangliga instrument och intermedidrer. Eftersom den
finansiella sektorns olika delar har sa olika egenskaper har utvecklingen varit mycket ojamnt férdelad
mellan olika marknader, sérskilt nér det géller integrationen.

4.2 Penning- och derivatmarknaderna

Fran och med den 1 januari 1999 har ECB utfdrt sina penningpolitiska transaktioner i euro pa grundval
av likviditetsefterfragan i hela euroomradet, utan att beakta det enskilda likviditetsbehovet i nationella
banksystem. Vissa problem med ECB:s likviditetsfordelningsforfaranden under den inledande
perioden dtgardades effektivt genom overgangen till auktioner med rorlig ranta ("floating rate
tenders’) i juni 2000. Aven om den eurodenominerade penningmarknaden har fungerat smidigt sedan
dess varierar integrationsgraden fran ett segment till ett annat.

Pa marknaden for inter-bank-depositioner utan sakerhet & integrationen i stort sett fullstandig och de
mycket kortfristiga réntorna i euroomrédet har néstan helt konvergerat. Denna konvergens i rantorna
framgdr ocksd av att marknadsaktorerna helt godtar EONIA (Euro Overnight Index Average) och
EURIBOR (Euro-Inter-Bank Offered Rate) som enhetliga prisreferenser. Konvergensen i rantorna har
ocksa underléttats av den effektiva distributionen av likviditet i euroomrédet: gransbverskridande
transaktioner star for en stor andel (omkring 60 %) av de storsta marknadsaktorernas samlade inter-
bank-transaktioner. Det finns tecken som tyder pa att inter-bank-marknaden har utvecklat en tudelad
struktur for likviditetsdistributionen, dar relativt stora banker dominerar de gransoverskridande
transaktionerna och mindre banker forlitar sig pa inhemska transaktioner med storre banker for att
sékerstdlla sin finansiering. Konvergensen i rantorna marks ocksa vid lite langre Ioptider pa
penningmarknaden. Analyser frén BIS™ pekar p& att minskningen pd 40 % i " bid-ask” -spreaden p& 3-
manaders inldningsranta i euro under perioden 1996-2000 & ytterligare tecken pa integrationen pa
marknaden for [an i euro utan sakerhet.

7 N& man jamfor de finansiella marknaderna i euroomrédet med dem i Férenta staterna bér man komma ih&g att euroomrédet skiljer sig i

grunden frén Forenta staterna pd s Sitt att euroomrédet & en union av l&nder och inte ett enda land. Aven om den finansiella
integrationen gatt framét kraftigt kannetecknas den finansiella sektorn i euroomrédet fortfarande av olika nationella rattsliga och
regleringsmassiga system, marknadskonventioner, osv.

Ett heltéackande finansiellt system erbjuder féretagen den avvagning mellan finansiering via marknader och intermedidrer som bast
motsvarar deras behov i olika skeden av deras utveckling. Ett anpassningsbart system ger spelrum for utveckling av nya former av
finansiellaintermediérer och avtal i takt med att affarsmiljon foréndras.

Bank for International Settlements (2000), 70:e &rliga rapporten.
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Paralellt med utvecklingen pa penningmarknaden for utlaning utan sikerhet i euro har
derivatmarknaden i euroomrddet ocksa blivit i hdg grad integrerad. Den gransbverskridande
marknaden for rénteswappar i euro har expanderat kraftigt sedan euron inférdes och den héga graden
av marknadsintegration mérks i att ”bid-ask”-spreadarna & mycket sma och de utestdende beloppen
relativt stora. Aktiviteten pd andra derivatmarknader har ocksd Okat dar EURIBOR-baserade
terminskontrakt har ersatt alla terminskontrakt i de nationella valutor som fanns innan euron infordes.

Inom de segment av penningmarknaden som omfattar utlaning mot sakerhet (t ex. privata
aterkdpsavtal (repor), statsskuldvaxlar, commercia paper och bankcertifikat, som innebér att likviditet
tillhandahalls mot sakerhet) har integrationen gétt betydligt [angsammare. En anledning till detta &
své&righeterna med grénsoverskridande anvandning av sikerheter, framst till foljd av nationella
skillnader i marknadspraxis, regleringar och den skatteméssiga eller réttsliga behandlingen av de
vardepapper som anvands som sdkerhet. Dessa nationella skillnader leder till en segmenterad
marknadsinfrastruktur som skiljer sig fran land till land och kan leda till stora praktiska svarigheter vid
gransoverskridande clearing och avveckling, vilket framholls i en farsk rapport frén Giovannini-
gruppen®. Genom direktivet om sakerheter, som skall vara helt genomfért senast 2003, kommer
aktuella problem i samband med anvandandet av gransbverskridande sdkerheter att angripas och
kommer dérigenom att bidra till att integrera EU:s finansiella marknader ytterligare, t ex. genom att
faststélla vilket lands lagstiftning ar tillamplig vid gransoverskridande sakerheter.

4.3 Obligationsmar knader na
Inforandet av euron har integrerat de nationella obligationsmarknaderna i de medlemsstater som ingar

i euroomradet, vilket har lett till att euroobligationsmarknaden har blivit betydligt mer homogen.
Integrationseffekterna mérks i manga delar av marknaden.

F('jl‘. _det forsta mé_rks deno Okade Totala emissioner av langfristiga skuldinstrument (EUR mdr)
likviditeten och djupet pa den | 5
eurodenominerade marknaden genom | ;o |
storre emissionsvolymer. De totaa | ;| . l

inhemska emissionerna i euro sedan | ;o |
januari 1999 oOverstiger de totala | o |
emissionerna i de tidigare nationella 800 |
valutorna under &ren narmast fére eurons 600 |
inférande. Emissionerna i euro tkade 4OOH H

sarskilt under 1999, da de 6kade med 20 200 |
% jamfort med 1998. Denna uppgang i o L |
emissionerna forklarades av att det fanns
en uppdamd efterfragan bade fran
emittenterna och investerarna, eftersom | mav personer bosatta utanfor euroomréadet (fran 1999)

dessa hade SkJ utit upp vissa @ av personer bosatta i euroomradet Kalla: ECB

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2 Giovannini-gruppen best&r av en grupp marknadsaktérer, med Alberto Giovannini som ordférande, och bildades fér at bistd
kommissionen i frégor som géller den finansiella marknaden. | november 2001 lade gruppen fram en rapport om ” Gransgverskridande
clearing- och avvecklingssystem i Europeiska unionen”. Rapporten, som offentliggjordes som European Commission Economic Paper
nr.163, gér att fatag i p&foljande webbplats:
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing settlement_en.htm .
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transaktioner till foljd av turbulens i det internationella finansiella systemet och osékerhet kring
Gvergangen till euron. Foretagen emitterade sarskilt aktivt under de forsta manaderna 1999, da manga
forsokte etablera en position i den nya och potentiellt mer likvida marknaden. Ar 2000 sjénk dock
emissionernai euro med 6 % (inklusive emissioner fran emittenter som inte har sitt site i euroomradet,
for vilka det endast finns uppgifter fran 1999) i och med att emissionstakten gick tillbaka till en mer
normal niva, den offentliga sektorns Ianebehov s6nk och framtidsoptimismen gradvis forsamrades i
takt med att rantorna och oljepriserna kontinuerligt steg. | borjan av 2001 vande utvecklingen och
emissionerna i euro steg kraftigt. Trots att okningstakten §6nk mot slutet av dret steg de totala
emissionerna med 16 % ar 2001 jamfort med &ret innan. Denna uppgang under 2001 kan hanforas till
emittenter inom foretags- och finanssektorn, vilka svarade pa de forbattrade forhallandena pa
obligationsmarknaderna och den svaga utvecklingen pa varldens aktiemarknader.

For det andra har den privata sektorns totala emissionsvolym okat kraftigt i forhdllande till den
offentliga jamfért med situationen innan euron infordes. Denna férandring i sammanséttningen av
obligationsemissionerna forklaras bade av minskat offentligt finansieringsbehov i euroomradet efter
1990-talets finanspolitiska konsolidering och en uppgang i finansiella och icke-finansiella foretags
emissioner. Sarskilt den rdativt outvecklade marknaden for foretagsobligationer utanfér den
finansiella sektorn har expanderat i mycket snabb takt, med en dkning i den totala emissionsvolymen
fran 27 miljarder euro 1998 till 97 miljarder euro 2001. Ytterligare tecken pa okad likviditet
isegmenten for finansiella och icke-finansiella foretag ar att enskilda emissioner gradvis blir alt stérre,
med emissioner pa Over 1
miljard euro inte langre négon Bruttoemissioner av eurodenominerade langfristiga
ovanlighet.21 Nar det ga”er skuldinstrument férdelat p& olika typer av emittenter

foretag utanfor den finansiella | *°° E=

II II Pfandbriefe
L

O Finansiella institut

sktorn & okningen av | oo |
emissioner frén foretag med | ., |
lagre kreditbetyg ocksd ett | .4 |
tecken pa en reativt likvid 050 |

marknad, &en om andelen 0.40

B Tillgangsbaserade

hogavkastande emissioner 0.30 vardepapper
fortfarande & relativt liten. 0.20 - Offentliga sektorn och
Trenden mot okad 0.10 4 Overstatliga organ

B Andra organ och verk

vardepapperisering  dterspeglar 000 - ‘ ‘

utan tvivel en okad efterfrigan | i mukomesion 2000 2001
fran investerarna pd den mer
likvida euro-denominerade obligationsmarknaden samt &en andra faktorer som inte hanger direkt
samman med euron, till exempel behovet av att finansiera 6kade sammanslagningar och férvarv av
foretag och UM T S-auktioner, vilket har stimulerat féretag inom och utanfér den finansiella sektorn att
emittera obligationer.

Trots att de statliga emissionernas andel av den totala emissionsvolymen sjunkit star dessa fortfarande
for en stor del av utbudet p& den eurodenominerade obligationsmarknaden. Ar 2001 utgjorde de
fortfarande mer @n 40 % av de totala emissionerna i euro. Att marknaden fér statsobligationer i
euroomradet har blivit homogen framgar av att avkastningen pa dessa har konvergerat kraftigt, vilket
stér i skarp kontrast till den situation som radde sd sent som i mitten av 1990-talet. Konvergensen i
avkastningen kan forklaras av att vaxelkursrisken forsvunnit och att de offentliga finanserna forbéattrats
relativt sett i flera av medlemsstaterna. Det finns dock fortfarande tecken pa att likviditeten &r

21 Det amerikanska halv-offentliga hypoteksinstitutet Freddie Mac inledde ett betydande emissionsprogram i
euro i september 2000, varvid man planerar att emittera obligationer med olika |&nga |6ptider for ett varde av
5 miljarder per kvartal.
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fragmenterad i detta marknadssegment,
eftersom statsobligationer emitteras av
tolv olika organ med olika |anebehov,
emissioner, strategier, forfaranden och
instrument. Likviditetspremier verkar
ha dykt upp som en viktig faktor som
paverkar spreaden i avkastning mellan
olika statsobligationer inom
euroomradet — sarskilt for mindre
medlemsstater, varav flera borde anjuta
relativt 18g kreditrisk till foljd av deras
sunda offentliga finanser. Det visar sig
att for de flesta landerna var spreaden
gentemot tiodriga tyska
statsobligationer nagot stérre 2001 &n
1998. Att den tyska tiodriga Bund

Skillnad i avkastning mot Tyskland p& 10-arig statsobligation
(i rantepunkter)

(GR: 391 1.p. 1998, 181 r.p. 1999)

foredras forklaras ocksd av att denna obligation & underliggande vardepapper i Eurex terminskontrakt,
som blivit dominerande inom euroomradet. En aktiv derivatmarknad leder i slutéanden aven till hogre
likviditet i det underliggande vardepapperet.

For det tredje har euron, i takt med att
emissionsvolymen oOkat, blivit den nast
stérsta valutan vid internationella
obligationsemissioner. US-dollarn och
euron dominerar nu de internationella
emissionerna och motsvarar 90 % av
den totala volymen®. Eurons andel av
den internationella emissionsvolymen
var ndstan lika stor som US-dollarns
1999, men gonk kraftigt 2000. 2001
uppgick eurons andedl till 44 %, jamfort
med 48 % for US-dollarn.

4.4 Aktiemarknaderna
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Kélla: BIS, Quarterly Review: International Banking and Financial Market Developments

Med eurons inférande undanrdjdes vaxelkursrisken, vilket har okat efterfrégan pa gransoverskridande
aktieinvesteringar. Aven andra faktorer har bidragit till denna trend mot 6kad handel éver granserna
med aktier, till exempel den dkande internationaliseringen av aktieemissionerna, det 6kade antalet
gransoverskridande foretagsfusioner och foretagsforvary och konsolideringen av de traditionella

fondborserna.

22

BIS internationella databas 6ver skuldinstrument técker tre typer av instrument: vérdepapper denominerade i en annan valuta &n valutan

i det land dér de emitteras (sk. "eurobonds”); vérdepapper denominerade i samma valuta som valutan i landet dér de emitteras, men
emitterade av utlandsbaserade emittenter (utlandsobligationer, som ”Yankee’-obligationer pd den amerikanska marknaden); samt
vérdepapper denominerade i samma valuta som valutan i landet dér de emitteras, emitterad av emittenter baserade i landet, men riktade
till kopare baserade utomlands (BIS Quarterly Review, mars 2002).
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Utdver dessa strukturella forandringar har
integrationen pd EU:s aktiemarknader
blivit mer uppenbar frdmst genom mer
sektorskorrelerade kursrorelser pa de olika
medlemsstaternas aktiemarknader. Det &
ett tecken pa att investerarna andrat sitt
beteende och rort sig bort fran
landbaserade investeringsbesiut till forman
for sektorsbaserade investeringsbesiut,
vilket lett till att skillnader i
indexrorelserna framst  forklaras av |, | ______
skillnader i deras sammanséttning.
Anvandningen av aktierelaterade | so
derivatinstrument har ocksa okat avsevart
de senaste aren, vilket okat likviditeten pa

Urval av aktiemarknadsindex i euroomrédet och USA, jan. 1998=100
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den priméra aktiemarknaden.

Effekten av euron nér det gédller att framja gransdverskridande aktieinvesteringar har bidragit till att
stimulera aktiviteten pa EU:s aktiemarknader for den nya ekonomins foretag. | likhet med
marknaderna i Forenta staterna har dessa praglats av mycket stora kursrorelser de senaste aren, vilket
aterspeglar upp- och nedgdngarna i efterfrégan pd aktier i TMT-sektorn (teknik, media och
telekommunikation).

De traditionella fondborsernas reaktion pa den okade konkurrensen, bland annat fran de manga
elektroniska natverk for aktiehandel som uppréttats de senaste &ren, har varit 6kad konsolidering.
Aven om konsolideringstrenden har varit ett globalt snarare dn endast ett europeiskt fenomen har det
giorts flera mycket omtalade konsolideringsanstrangningar i Europa. Den storsta av dessa var
bildandet av Euronext, som innebar att fondbodrserna i Amsterdam, Bryssel och Paris slogs samman i
mitten av 2000 for att sedan utvidgas under 2002 till att aven omfatta Lissabons fondbdrs. Alla
konsolideringsforsok har dock inte kronts med framgang, vilket den misslyckade sammansl agningen
av Deutsche Borse och London stock exchange &r ett tydligt exempel pa

| takt med att fondbGrserna konsoliderar hdller aven den understtdjande infrastrukturen inom EU sakta
pa att omvandlas. Historiskt sett har monstret i europeisk vardepappershandel fdljt nationella
skiljelinjer, vilket resulterat i effektiva strukturer for vérdepapperstransaktioner pa nationell niva,
oftast med vertikal integration av handels-, clearing-, avvecklings- och férvaringsfunktionerna?®
Dessa nationellt baserade strukturer, som endast erbjuder ett mycket litet utrymme for
gransoverskridande handel, & i stort sett intakta &ven idag. | de olika nationella systemen har det
utvecklats olika marknadspraxis och de omfattas av olika regelverk nér det galler den
regleringsmassiga, juridiska och skatteméssiga behandlingen av vérdepapper. Denna situation leder till
ytterligare kostnader for gransoverskridande vardepappershandel i Europeiska unionen, bade direkta
kostnader i form av hogre priser for de tjanster som tillhandahalls och indirekta kostnader till foljd av
ineffektivitet i det finansiella systemets funktion, t ex. ytterligare kostnader for back-office for att nd

% Se Giovannini-gruppens rapport om ” Gransdverskridande clearing- och avvecklingssystem i Europeiska unionen”, op. Git..
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olika marknader. Den begrénsade konsolidering som har &gt rum hittills har huvudsakligen gdllt olika
clearing 2Lrllousze, medan véardepappersavvecklingssystemen & ungefér likadana som innan euron
infordes.

4.5 Riskkapital

Riskkapital utgor oftast en liten andel av féretagens totala finansiering. Dess betydelse & dock storre
an dess andel eftersom riskkapitalet har en nyckelroll i den forstafasen av ett féretags livscykel.

Delvis tack vare initiativ pa EU-niva, som handlingsplanen for riskkapital fran april 1998, véxte
riskkapitalsektorn i euroomradet snabbt under 1990-talet. De senaste aren har branschen drabbats av
en tillbakagang till foljd av den ekonomiska avmattningen och de stora kursfall som under 2000
skedde pad de aktiemarknader som specialiserat sig pa snabbvéxande foretag. Korrigeringen pa
riskkapitalmarknaden kan dock ses som en nddvandig konsolidering och branschen &r fortfarande
strukturellt sett sund. Man kan konstatera att ingtitutionella investerare, sdrskilt pensionsfonder, har
visat ett Okat intresse for denna marknad.

Trots denna ©6kning konstaterade kommissionen i sin halvtidsoversyn av handlingsplanen for
riskkapitalmarknaden fran oktober 2001 att de europeiska riskkapitalmarknaderna fortfarande var
fragmenterade, vilket framgick av att den storsta delen av de privata aktieinvesteringarna skedde inom
respektive land, och att skillnaden gentemot Forenta staterna hade 6kat mellan 1998 och 2000. Ar
2001 uppgick riskkapitalinvesteringarna i euroomradet till 8,8 miljarder euro (0,13 % av BNP), vilket
var en minskning jamfort med de 12,5 miljarder euro som uppméttes 2000. Eftersom bubblan pa
aktiemarknaden for teknikforetag sprack var minskningen annu storre i FoOrenta staterna
riskkapitalinvesteringarna uppgick 2001 till 39,9 miljarder euro (0,35 % av BNP), jdmfort med 95,1
miljarder ett ar tidigare.

Att riskkapitalinvesteringarna i euroomradet framst gors inom respektive land kan delvis forklaras av
behovet for dem som tillhandahdller kapitalet att befinna sig néra de foretag som ingdr i portfoljen sa
att de kan Overvaka hur deras investeringar utvecklar sig. Det & dock &ven mojligt att
internationaliseringsmonstret ndr det galler forvaltningen av och investeringarna i privata aktier delvis
forklaras av skillnader i den regleringsméssiga, skattemassiga och réttdig infrastrukturen mellan EU:s
medlemsstater. De nationella reglerna om huruvida pensionsfonder och forsakringsforetag far
investera i privata aktier skiljer sig fortfarande fran varandra och de nationella skattesystemen har
olika effekt pa riskkapitainvesteringar.

4.6 Finansidla intermediarer

Effekten av den finansiella integrationen har inte begransats till de finansiella marknadernas olika
delar, utan har &ven utvidgats till de finansiella intermediérernas verksamhet. De europeiska bankerna
tillhandahdller i allt hogre grad finansiella tjanster till utlandska foretag och individer. Marknaden for
" corporate finance”-tjanster i Europa & i alt hogre grad foremd for globa konkurrens. Pa vissa
omraden, som obligations- och aktieemissioner och konsortieldn, har inhemska intermediarer forlorat
terrang i forhdllande till konkurrenter i Forenta staterna. Inforandet av euron har ytterligare
intensifierat konkurrensen bland de finansiella intermedi&rerna genom att underlatta prigamfore ser,
minska intékterna fran valutavaxling, undanréja den konkurrensfordel som inhemska aktorer har till
foljd av att det finns en nationell valuta och genom att framja framvaxten av mycket bredare och
likvidare vardepappersmarknader somi sin tur framjar vardepapperisering och disintermediering.

2| bérjan av 2001 slogs till exempel de tre Euronextbdrsernas (Amsterdam, Bryssel och Paris) clearingfunktioner samman till en juridisk
person, Clearnet SBF, som blev den centrala motparten for alla transaktioner som utférdes pd Euronext. For att underlétta
gréansdverskridande Overféringar av vérdepapper har det uppréttats forbindelser mellan  vérdepappersavvecklingssystemen.
Anvéndningen av dessa forbindelser har dock varit mindre &én forvantat. (ECB (2001) Betalnings- och vérdepappersavvecklingssystemen
i Europeiska unionen (BI8bok)).
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Den synligaste reaktionen pa detta tryck fran de finansiella intermedidrernas sida har varit 6kad
konsolidering, antingen genom sammansagningar dler férvarv eller genom korsdgande.
Konsolideringen har &tfdljts av en omstruktureringsprocess och en omlaggning av verksamheten fran
traditionell bankutlaning till mer ”investment banking” -verksamhet. Denna oml&ggning av bankernas
verksamhet har forbétrat intermedieringen pa de finansiella marknaderna genom att bankerna skapat
och lanserat nya kapitalmarknadsprodukter eller givit kunder rad om hur sammanslagningar och
forvarv bor prisséttas och struktureras. Detta har lett till att rénteinkomsternas andel i bankernas totala
inkomstflode minskat till forman for andra typer av inkomster (avgifter och provisioner) och det har
minskat beroendet av inlaning till forman for vardepappersemissioner. Nedgangen i ”investment
banking” -verksamheten under 2001 har dock pavisat behovet av att EU:s banksektor forbéttrar
effektiviteten och I16nsamheten i sin traditionella verksamhet.

Konsolideringen mellan de finansiella intermedidrerna har hittills framst &gt rum inom respektive
lander, vilket lett till en betydande 6kning av koncentrationen inom branschen pa nationell niva,
sarskilt i de mindre medlemsstaterna. Trenden mot allt fler inhemska konglomerat (dvs konsolidering
Over olika finansiella delsektorer) tilltar ocksd i manga delar av EU. Gransbverskridande
sammanslagningar och férvarv har inte varit obetydande och uppvisar dessutom en trendmassig
uppgang. Eftersom de betydande skillnaderna i nationella lagar och forordningar (t ex nar det galler
konsumentskydds- och konkurrenslagstiftningen) gor det praktiskt svart att erbjuda en alleuropeisk
produktlinje forefaler de férdelar till foljd av stordrift och ett brett produktsortiment som
gransoverskridande sammanslagningar skulle kunna ge vara mindre @an dem som kan erhdllas genom
sammanslagningar av inhemska fdretag. Kulturella faktorer och skillnader i ramarna for
foretagsstyrning har ocksa en dampande effekt pa antalet gransoverskridande konsolideringar. Under
dessa omstandigheter kan finansiellaintermediérer foredra att genomfora defensiva sammansl agningar
med inhemska féretag som en forberedel se for alleuropeisk konkurrens nér integrationen inom EU:s
finansiella system har kommit langre.

4.7 Ekonomisk-politiska utmaningar

Inférandet av euron har genom att kraftigt minska vaxelkursriken inom EU och genom att verka som
en katalysator for reformer varit en viktig faktor bakom den allt snabbare integrationen. Trots att euron
nu & inford har dock annu inte malet om en gemensam finansiell marknad uppfyllts — ett mal som
angavs redan i borjan av 1970-talet. Visserligen drivs integrationen pa de finansiella marknaderna till
stor del framdt av marknadsaktorerna séva i takt med att de finansiella instituten utnyttjar de
mGjligheter som integrationen pa de finansiella marknaderna erbjuder, men det finns anda ett behov av
offentligainsatser pa en rad omraden.

Det politiska stodet for att aktivt stddja denna process har med tiden okat allt eftersom de politiskt
ansvariga har insett de ekonomiska fordelarna med finansiell integration. Pa en integrerad marknad far
sparare och investerare et bredare urval till l&gre transaktionskostnader. Pa det makroekonomiska
planet betyder det hdgre sparande, storre investeringar, hogre produktivitet och till dut hogre
ekonomisk tillvéxt. Dessa effekter diskuterades nyligen i en EFC-rapport om finansiell integration
som lades fram vid det informella Ekofinmétet i Oviedo (13-14 april 2002). Vid flera av Europeiska
radets senaste moten (senast i Barcelonai mars 2002) har integrationen av EU:s finansiella marknader
getts hdg prioritet ndr det géller de ekonomiska reformernainom EU.
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Att denna fréga har hog prioritet framgdr av att man pa EU-niva utformat en samlad strategi och att
man & angeldgen om att den genomfdrs skyndsamt. Forst och framst & EU fast beduten att senast
2005 ha genomfort handlingsplanen for finansiella tjanster — ett paket med 42 tgéarder som syftar till
att forbéttra det finansiella systemets funktion inom EU. En éannu snévare tidsfrist, 2003, har satts for
atgarder i samband med vardepappersmarknaderna och for handlingsplanen for riskkapital. Den
sisthdmnda handlingsplanen & en plan for hur en integrerad och effektiv marknad for aktiefinansiering
av nybildade och innovativa foretag skall skapas. For det andra skall handlingsplanen fér finansiella
tjanster genomforas pa samma sétt i alla medlemsstater sa att de nationella finansiella marknaderna
blir integrerade inte bara pa papperet utan aven i praktiken. Den nya ramen for beslutsfattande nar det
galler vardepapperslagstiftning, som antogs p& grundval av de férslag som Lamfalussykommittén®
lade fram, bor bidra till att detta mal uppfylls och leda till att lagstiftningen snabbare anpassas till
forandringar pa de finansiella marknaderna. For det tredje kommer konkurrenspolitiken att vara
proaktiv under det att den finansiella integrationen fortgér sa att de ekonomiska fordelarna utnyttjas
fullt ut. For det fjarde skall konsumenterna och investerarna ges ett tillrackligt skydd sa att de har ett
tillrackligt fortroende for att agera pa och dra full nytta av en gemensam marknad som omfattar hela
Europeiska unionen.

Visemannakommittén om regleringen av de europeiska vardepappersmarknaderna. Kommittén lade fram sin rapport i februari 2001. For
att pdskynda och underlétta bildandet av ett EU-regelverk for vardepappersmarknaderna féresdr kommittén en fyrdelad
lagstiftningsstrategi:

L] Niva 1 - Antagande av huvudprinciper i enlighet med det forslag kommissionen Gverlamnat till rédet och Europaparlamentet inom
ramen for medbestdémmandefdrfarandet.

. Niva 2 - Antagande av genomforandelagstiftning i enlighet med kommissionens forslag som utarbetats med stéd av EU:s nya
vérdepapperskommitté och Kommittén for tillsynsmyndigheter inom EU. Europeiska vérdepapperskommittén skulle bildas for att
snabbt |6sa tekniska tillsynsfrégor si att de snabbt kan antas.

. Niva 3 - Konsekvent genomférande av lagstiftning p& niva 1 och 2 i nationell lagstiftning genom 6kat samarbete mellan de nationella
tillsynsmyndigheterna med ansvar for vardepappersmarknaderna.

. Niva 4 - Striktare kontroll av att lagstiftningen efterlevs frdn kommissionens sida med stod av medlemsstaternas regeringar, de
nationella tillsynsmyndigheterna och den privata sektorn.

Europaparlamentet godkénde denna strategi den 5 februari 2002.
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5. EURON SOM EN INTERNATIONELL VALUTA
51 Inledning

En internationell valuta fyller pengars traditionella funktioner pa internationell niva Den maste
fungera som réakneenhet, bytesmedel och vérdebevarare. Som framgdr av tabellen nedan fyller en
valuta dessa funktioner pa olika sétt for den privata respektive den officiella sektorn, men den privata
sektorn dominerar internationaliseringen av en valuta eftersom denna sektor & mycket storre.

Framsta anvandningsomradena for en internationell valuta inom den privata
respektive officiella sektorn

Privata sektorn Officiella sektorn
rakneenhet faktureringsvaluta ankare eler referensvaluta
for vaxelkurssystem

prisangivel sevaluta

bytesmedel betal ningsvaluta Interventionsvaluta

formedlingsval uta

vardebevarare finansieringsval uta Reservvaluta

investeringsvaluta

US-dollarn &r fortfarande den storsta internationella valutan, men euron blev vérldens nast stérsta
valuta n&r den infordes. Det finns flera sk8l som talar for att anvanda euron som en internationell
valuta. Det forsta & storleken pa euroomrédets ekonomi. Euroomrédets andel av véarldens BNP &r
ungefar 16 %, vilket & ndgot mindre &n Forenta staternas andel (21 %), men mycket mer an Japans
(8 %). Siffrorna for de tre omrédenas andelar av den totala varldshandeln i varor och tjanster ar
ungefér desamma. Det andra skélet till att euron [dmpar sig som en internationell valuta & dess
stabilitet, vilket aterspeglar euroomradets sunda grundléggande ekonomiska faktorer, som baserar sig
pa den stabilitetsinriktade ekonomisk-politiska ramen inom EMU. Ett tredje ska & den pagdende
integrationen av de nationella finansiella marknaderna i Europa till breda, djupa och likvida
dleuropeiska finansidlla marknader, vilket kommer att 6ka eurons betydelse i internationdl
|aneverksamhet.

Under det internationella monetéra systemets historia har det forekommit perioder da tva valutor har
konkurrerat med varandra om att vara den storsta internationella valutan (det brittiska pundet och US-
dollarn under mellankrigstiden). Eftersom internationaliseringen av en valuta bestdms av nétverks- och
stordriftseffekter kommer US-dollarn  sannolikt  att  férbli  den  dominerande valutan.
Internationaliseringen av euron drivs hur som helst av den privata sektorn.

37



5.2 Den privata sektornsinter nationella anvandning av euron

Den privata sektorns internationella anvandning av en valuta som rékneenhet framgér av faktureringen
vid hande stransaktioner och finansiella transaktioner och av prisangivelser for révaror. Aven om det
inte finns s3 manga uppgifter om fakturering & dollarn utan tvivel fortfarande storst pa detta
anvandningsomrade. Ar 2000, alltsd innan sedlar och mynt i euro hade inférts, bedémdes eurons andel
av den totala faktureringen vid internationella transaktioner uppga till mellan 15 % och 17 %. Nu nar
sedlar och mynt i euro har inférts kommer dock euron sannolikt att gradvis tka sin betydelse som
faktureringsvaluta, sarskilt pa regional niva. Eurons dkade betydelse som faktureringsvaluta kommer
att forstérkas av den historiska traditionen att vid internationella transaktioner anvanda exportérens
valuta som faktureringsvaluta och av euroomradets stora andel av vérldshandeln. Dollarn & dessutom
fortfarande den viktigaste valutan vid prisangivelser for révaror. Aven om det finns nagra
rdvaruterminer noterade i Europa dar priserna angesi euro & antalet fortfarande litet.

Den privata sektorns internationella anvandning av en valuta som ett betalningsmedel aterspeglas av
dess anvandning som betalningsvaluta och som formedlingsvaluta pa valutamarknaderna. Nér det
gédller eurons betydelse som betalningsval uta framgér det av kommissionens kvartal svisa undersokning
av bankernai euroomradet att eurons andel av de internationella betalningar som utfordes av invanare
i euroomradet 6kade mycket snabbt infér eurons inférande, med en volymméssig 6kning fran 24 %
(36 % vardeméssigt) tredje kvartalet 2000 till nastan 40 % (48 % vardemassigt) tredje kvartalet 2001.
Efter det att sedlar och mynt i euro infordes och alla dterstdende konton inom euroomradet lades om
till euro kommer eurons andel av de internationella betalningarna utan tvivel att oka ytterligare.

Anvandningen av en valuta som formedlingsvaluta (dvs. som ett medel att véaxla tva andra valutor) pa
valutamarknaderna & en mycket viktig egenskap som i hég grad paverkar dess lamplighet nér det
géller att fylla en internationell valutas dvriga funktioner (t ex. dess funktion som reservvaluta). Detta
& dock ocksa ett omrade déar det finns en mycket stark troghet, eftersom det finns stordriftsfordelar
med att anvanda endast en formedlingsvaluta. P& global niva & US-dollarn fortfarande den storsta
formedlingsvalutan eftersom det finns direkta interbankmarknader for vaxling av US-dollar till alla
andra valutor. Pa basis av tillganglig information verkar inte euron ha nagon stérre betydelse som
global formedlingsvaluta, aven om den pa regiona niva har tagit 6ver rollen som formedlingsvaluta
fran den tyska marken. Inforandet av euron har dock paverkat valutasammansittningen i
valutamarknadernas verksamhet genom att handeln med valutor inom euroomradet fallit bort (se
faktarutan nedan). BIS utarbetar vart tredje & en undersokning av verksamheten pa valutamarknaden
och enligt uppgifter fran den upplaga som offentliggjordes i oktober 2001 férekom euron i 38 % av
alavalutatransaktioner i april det ret. Det & en hogre andel @n den tyska markens andel 1998 (30 %),
men mycket |&gre an euroomradets fore detta nationella val utors totala andel (53 %) det aret.

Nér den privata sektorn anvander en valuta som finansieringsvaluta eller investeringsvaluta
aterspeglar det dess funktion som en internationell vardebevarare. Av en undersokning fran ECB om
eurons internationella anvandning som offentliggjordes i september 2001 framgar att euron nu & den
nast storsta finansieringsvalutan pa internationell niva, med andelar pd mellan 22 % och 34 %
beroende pa vilket finansiellt instrument som avses och hur det méts. Enligt det sa kallade snava
mattet som endast omfattar emissioner som gors av personer som inte har sin hemvist i euroomradet
var de fore detta nationella valutornas genomsnittliga andel av obligationsemissionerna 19 % under
perioden 1994—-1998. 1999 dkade eurons andel till 34 % i genomsnitt, vilket kan ha varit ett uttryck for
de storre emittenternas 0nskan att etablera en position i den nya valutan. Dock kan &ven de historiskt
sett 1aga rantorna pa eurodenominerade |an ha gjort det intressantare for utlandska foretag att 1ana i
euro. Aven om utlanningar har varit fortsatt mycket aktiva nar det galer att emittera
eurodenominerade vardepapper har eurons andel varit nagot volatil sedan toppnoteringen 1999, men
har anda legat kvar pa en hog niva. Det bredare mattet omfattar emissioner som gors av personer med
hemvist i euroomradet och som &r riktade till de internationella finansiella marknaderna. Euron har en
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hogre andel av de internationella obligationsemissionerna (38 % i genomsnitt 2000) om det bredare
mattet anvands, eftersom emissioner av yendenominerade skuldinstrument med internationella
egenskaper har en mycket lagre andel. Det har aven skett en kraftig 6kning av emissionerna av
penningmarknadsinstrument i euro, vilket kan férklaras av en forvantad och faktisk 6kning av
likviditeten till foljd av att det skapats en integrerad penningmarknad i euro.

Euron & ocksa den nast storsta investeringsvalutan pa internationell niva, dven om uppgifter om
tillgangssidan inte &r lika lttillganglig som uppgifter om skuldsidan. Av ECB:s undersokning framgar
att eurons andel av de internationella investeringarna varierar fran 22 % till 32 % beroende pa vilken
typ av tillgangar som avses. Andelen & som hogst for obligationsinvesteringar och som l&gst for
internationella banktillgangar.

Faktaruta: Eurons effekt pa valutamarknaderna

Enligt uppgifter frén BIS §6nk den genomsnittliga dagliga omsattningen pa de traditionella valutamarknaderna
(dvs. marknaderna for avistatransaktioner, terminstransaktioner och valutaswappar) med 19 % mellan 1998 och
2001. En av de viktigaste orsakerna till denna minskning av omséttningen var inférandet av euron, eftersom det
ledde till att handeln med de fore detta nationella valutorna forsvann (6vriga faktorer & den konsolidering som
skett inom bade bank- och foretagssektorerna och den 6kande andelen elektroniskt makleri). Handeln med de
fore detta nationella val utorna hade redan borjat sunka langt innan den tredje etappen av EMU inleddes. Mellan
1995 och 1998 sj6nk handeln med EM S-valutorna med omkring 5 % av den globala omsattningen. Efter det att
euron hade inférts den 1 januari 1999 eliminerades ytterligare omkring 6 % av den totala omséttningen.

Denna omsattningsminskning motverkades inte av ndgon okning av handeln med euron jamfort med de fore
detta nationella valutorna (se huvudtexten). | BlS-rapporten konstateras det dock att dollar/euro-paret var det
Overlagset mest handlade valutaparet 2001, da det stod fér omkring 30 % av den totala omsattningen. Inférandet
av euron ledde inledningsvis till en betydande minskning i marknadsvolymen pa bade avista- och
terminsmarknaderna. Pa terminsmarknaden §onk eurovolymen inledningsvis med 40 % jamfort med tidigare
handelsvolym fér de fore detta nationella valutorna. Sedan dess har dock volymen 6kat nagot igen. Den totala
volymminskningen jamfort med perioden fore inférandet av euron uppgdr nu darfor till omkring 25 %.

53 Den officiella sektor nsinter nationella anvandning av euron

Den officiella sektorns kanske mest pétagliga internationella anvandning av en valuta & i dess
funktion som rakneenhet. Euron anvands i manga fall som ankare eller referensvaluta i ménga tredje
landers vaxelkurssystem. Mer an femtio lander tillampar ett véaxelkurssystem som innehdller en
hanvisning till antingen enbart euron eller till euron i kombination med andra valutor. De typ av
system som tredje land tillampar varierar fran sedelfonder till styrd flytande véaxelkurs. Geografiskt &r
dessa lénder koncentrerade till Europa och Afrika. Huvudskdlen till att dessa tredje lander véljer euron
som ankare eller referensvaluta & deras omfattande handels-, bistdnds- och finansférbindelser med
euroomradet och, i vissafall, deras forvantade EU-anslutning (se nedan).

En internationell valuta kan fylla funktionen som betalningsinstrument for den officiella sektorn. Det
framgar av anvandningen av valutan for officiella interventioner pa valutamarknaderna. Dollarn &r den
dominerande, men inte allenarddande, interventionsvalutan pa global niva Dollarn & lamplig som
interventionsvaluta darfor att den har hog likviditet pa valutamarknaderna. Flera lander har dock
anvant euron som interventionsvaluta pa regiona nivd. Denna anvandning av euron hanger nara
samman med dess funktion som ankare. Eurodenominerade interventioner sker & mest uppenbara
inom den nya vaxelkursmekanismen (ERM 1), dar EU-medlemsstater med undantag — for nérvarande
endast Danmark, men tidigare dven Grekland fram till utgdngen av 2000 — kopplar sin valuta till
euron.
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Den officiella sektorns anvandning av en internationell valuta som vérdebevarare framgér av dess
innehav av valutareserver. Enligt IMF:s senaste drsrapport & US-dollarn fortfarande den dominerande
reservvalutan. Vid utgangen av 2000 utgjordes 68 % av valutareserverna av dollar. Euron & den nast
storsta reservvalutan efter dollarn och stér for 13 % av valutareserverna. Eurons andel var i stort sett
oforandrad jamfort med 1999. Om man justerar uppgifterna s att man endast beaktar innehav av de
fore detta nationella valutorna utanfor euroomrédet framgér det av IMF-rapporten att dessa valutors
gemensamma andel av de totala valutareserverna 1998 var i stort sett lika stor som eurons andel 1999
och 2000.

54 Kandidatlander na och inférandet av euron

| EG-fordraget anges tydligt den institutionella vag som kandidatlanderna maste folja for att kunna
infdra den gemensamma valutan. Efter att de blivit medlemmar i EU kommer de nya medlemsstaterna
att deltai EMU som medlemsstater med undantag frén kravet att infora euron. Denna status kommer
att inskrivas i anslutningsfordragen. De nya medlemsstaterna méaste betrakta sin vaxelkurspolitik som
en gemensam fraga och forvantas anduta sig till ERM 11 vid nagot tillfalle i framtiden efter det att de
blivit EU-medlemmar. For att sedan fa infora euron foreskrivs det i fordraget att de nya
medlemsstaterna uppndr en hdg grad av varaktig konvergens. Likabehandlingsprincipen kommer att
tillampas till fullo pa kandidatlanderna. Denna vag utesluter bade att euron inférs i samband med att
landerna blir EU-medlemmar eller att den infors fére en EU-anslutning, vilket brukar betecknas som
"euroisering” .

Vad betyder detta for den ekonomiska politiken i kandidatlénderna? Det viktigaste budskapet &r att de
reformer som & nodvandiga for EU-medlemskap maste prioriteras framfor dtgarder som syftar till att
Oka chansen for deltagande i EMU och detta géller daven de lander som kommit relativt |8ngt i
Overgangen till marknadsekonomi. Av minst tva skd ar det viktigare att Kopenhamnskriterierna
uppfylls &@n att kraven pa nominell konvergens uppfylls och darmed tillhérande EM U-medlemskap.
For det forsta maste den reala och strukturella konvergensen oka fére den nominella konvergensen,
dven om de tva kan vara omsesidigt forstarkande. For det andra kan den nominella konvergensen
endast bedomas for lander som & fungerande marknadsekonomier med formdga att klara av
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konkurrentrycket. Med andra ord maste konvergenskriteriernatillampas pa " jamforbara ekonomier”.

Efter anslutningen & ERM |1 tillréckligt flexibelt for att inrymma olika system, férutsatt att 1andernas
ataganden och mal & trovérdiga och forenliga med denna mekanism. De enda system som redan i
dagsléget kan sdgas vara entydigt oforenliga med ERM Il & helt flytande véxelkurser, fasta
vaxelkurser som dock regelbundet justeras (s.k. "crawling peg”) och fasta vaxelkurser med en annan
valuta dn euron som ankare. | princip gar det att behdlla ett eurobaserat sedelfondssystem tills euron
har inforts som ett sétt att unilateralt ytterligare befasta sitt dtagande att ha en stabil vaxelkurs
gentemot euron inom ERM 11, men detta maste i sa fall bedomas i varje enskilt fall. Nér ett land med
ett sedelfondssystem onskar anduta sig till ERM |1 maste dock begéran fortfarande granskas enligt det
gemensamma férfarande som anges i ERM Il-resolutionen och centralkursen/omrakningskursen
kommer att faststéllas multilateralt. Det innebér att vissa av de lander som skulle kunna tillampa ett
sedelfondssystem med euron som ankare inte nédvandigtvis maste genomga ett ” dubbelt systemskifte”
(forst oka vaxelkursens rorlighet ndgot for att sedan aterga till en fastare koppling och till sist
odterkalleligen |&sa vaxelkursen).

Kort sagt maste kandidatlénderna gora en avvagning mellan strévan att & ena sidan ha en stabil

vaxelkurs och & andra sidan minska inflationen under perioden narmast fére andutningen och
deltagandet i ERM 11.

40



55 Euroomradets bidrag till den globala samordningen av den ekonomiska
politiken

Den gemensamma penning- och véaxelkurspolitiken tillsammans med tkad samordning pa de finans-
och strukturpolitiska omrédena far betydande effekter pa de ekonomiska relationerna mellan
euroomradet och resten av varlden. Ansvaret for penning- och vaxelkurspolitiken ligger nu helt pa
gemenskapsniva, de finansiella marknaderna i Europa blir alltmer integrerade och den Gvergripande
inriktningen pa euroomradets ekonomiska politik & det som har betydelse for resten av vérlden nar
internationella ekonomiska och finanspolitiska fragor diskuteras.

De internationella ingtitutioner som ansvarar for den multilaterala 6vervakningen, som IMF och
OECD, visar att de har forstatt inneborden i dessa forandringar genom att regelbundet bedéma den
Gvergripande makroekonomiska inriktningen inom euroomradet. Forandringen marks ocksd pa s vis
att uttalandena fran G7:s finansministrar och centralbankschefer inte langre handlar om den
makroekonomiska utvecklingen och de makroekonomiska utsikterna i enskilda medlemsstater i
euroomradet utan om den samlade bilden for euroomradet.

Intern samordning av de externa positionerna

| EG-fordraget anges, 1& vara mycket kortfattat, hur gemenskapen skall hantera de internationella
(institutionella) aspekterna pd EMU. De flesta &erfinnsi artikel 111 (f.d. artikel 109). Aven om artikel
111 innehdller forfaranderegler och uppenbarligen & en kompromiss mellan olika standpunkter,
framgdr det anda tydligt att vaxelkurspolitiken (dvs. formella overenskommelser om ett
vaxelkurssystem och alméanna riktlinjer for vaxelkurspolitiken) ar en fraga som ligger inom radets
behdrighetsomrade (déar endast de lander som deltar har rostrétt). | artikeln anges ocksa de forfaranden
som gemenskapen skall tillampa for att besuta om gemenskapens stndpunkt i internationella
diskussioner om "fragor av sérskild betydelse fér den ekonomiska och monetéra unionen”. | samma
artikel foreskrivs att beslut om hur gemenskapen skall foretradas pa internationell niva skall fattas
enhalligt av radet pa forslag av kommissionen och med iakttagande av den befogenhetsfordel ning som
angesi artiklarna 99 och 105. Det forvantades sl edes att Europa fran och med tredje etappen av EMU
skulle komma att fylla en funktion i det internationella finansiella och monetéra systemet som &r
jambordigt med dess ekonomiska betydel se.

Sedan 1999 har praktiska &tgérder vidtagits for att framja den interna samordningen av de externa
standpunkterna. EurogruppenVEkofinradet har lagt ned mycket arbete pd att komma fram till
gemensamma standpunkter och uppfattningar. Dessa standpunkter har omfattat manga fragor, bland
annat det internationella finansiella systemets uppbyggnad, finansiering av utvecklingssatsningar och
den ekonomiska situationen i vérlden eller i olika viktiga léander. De ger beslutsunderlag till de
europeiska ledamodterna i IMF:s styrelse och véagleder ordférandelandet och andra europeiska
representanter vid internationella ssmmantraden i till exempel Internationella monetéra och finansiella
kommittén (IMFC), G7 och OECD/EDRC.

Aven om betydande framsteg har gjorts dterst& flera problem att losa, till exempel hur
principéverenskommelser mellan européer skall genomforas i praktiken. Det skulle till exempel
innebdra att man maste se till att den europeiska samsynen nar det géller behovet av att den privata
sektorn blir involverad tillampas i enskilda krishanteringssituationer. Gemensamma standpunkter
maste ocksa forfinas och anpassas till foljd av de lardomar som dras av nya erfarenheter eller efter
dialog med vara internationella partners. For att Europa skall f& en aktivare och mer konsekvent roll i
det internationella monetara och finansiella systemet finns det dessutom skal att 6ka antal et fragor dar
man intar gemensamma standpunkter. Sedan maste man vinnlégga sig om att berérda samtalspartners
pa ett effektivt satt informeras om gemensamma europeiska standpunkter.
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Euroomradets externa representation

Dessa utmaningar & néra forbundna med fragan om den externa representationen. Frégan om
internationellt ekonomiskt samarbete och extern representation har behandlats vid flera moten i
Europeiska radet (bland annat Luxemburg och Wien), men inget radsbeslut som ger réttslig stadga at
den rédande ordningen har annu fattats. | Europeiska radets slutsatser berdrs dessutom endast
gemenskapens representation vid vissa internationella ssmmankomster. Nér det géller IMF konstateras
i slutsatserna frén Wien att " ECB ... i egenskap av gemenskapens behdriga organ for den monetara
politiken /bor/ ges observatorsstatus i IMF:s styrelse. Europeiska gemenskapens/EMU:s asikter i
andra fragor av sarskild betydelse for EMU kommer att laggas fram for IMF:s styrelse av den
behdriga ledamoten av exekutivdirektorens kontor fran den medlemsstat som innehar euro-
ordférandeskapet, bitr&dd av en foretrédare for kommissionen.”

Nér det galler G7 konstateras i slutsatserna fran Wien att ” Europeiska radet stoder radets rapport om
representationen av gemenskapen utdt, i vilken foreskrivs att ordféranden for Ekofin-radet, eller om
ordféranden kommer fran en medlemsstat utanfor euro-onradet, ordféranden for Euro 11, bitradd av
kommissionen, skall delta i G-7-métena (finansiella fragor)" | bilaga Il i slutsatserna konstateras det
att ” ECB:s ordférande deltar i mdtena med /G-7/ vid de diskussioner som har samband med EMU,
t.ex. multilateral dvervakning, fragor om vaxelkurser och dverenskommelse om de relevanta avsnitten
i det offentliggjorda uttalandet.”

Slutsatserna fran Europeiska radets mote har endast delvis omsatts i praktiken. Hittills har
eurogruppens ordfoérande och ECB:s ordférande endast deltagit vid G-7:s finansministerméten och de
moten med central bankscheferna som géller den multilaterala Gvervakningen och véaxelkursfrégor. Inte
heller kommissionens deltagande ligger helt i linje med dessa Gverenskommel ser.

De ingtitutionella forandringarnainom IMF har ocksa varit begrénsade. ECB har fatt observatorsstatus
i IMF:s styrelse och far narvara vid styrelseméten som behandlar frégor av sarskild betydelse for
euroomradet.

Arbetet med att skapa en fullgod europeisk representation och féra fram en gemensam europeisk
foretradare forsvéras av flera faktorer. Bland annat grupperas europeiska lander i IMF ihop med icke-
EU-lander och det forekommer dven att vissa EU-lander ingdr i grupper som leds av ett land som inte
& EU-medlem. Medlemskap i IMF & dessutom baserat pa begreppet " land”.

Sammanfattningsvis & EMU-projektet fortfarandei sin linda nér det géller den externa sidan. | viktiga
internationella fragor har dock EMU framjat en gemensam europeisk standpunktstagande process. Det
gor det mojligt for gemenskapen att borja spela en internationell roll som & jambordig med dess
finansiella och ekonomiska vikt. Ytterligare anstréngningar behdvs dock ndr det gdler
representationen. Den improviserade ordning som inréttades vid inledningen av tredje etappen av
EMU har gett goda resultat, men infriar endast delvis férvantningarna om en enad och stark europeisk
narvaro i internationella fragor. Till foljd av den r&dande ordningens informella karaktér, dess
avsaknad av formalisering, den brist pa kontinuitet som den & forenad med och de begransningar som
& en ofrankomlig foljd av den informella samordningen forhindrar den gemenskapens position att fa
full effekt vid diskussioner painternationell niva.

Om euroomrédet hade en riktig representation vid de internationella organisationerna skulle det
avsevart kunna forbattra det multilaterala samarbetet med tanke pa att den finansiella varlden verkar
g& mot ett system med tre stora valutor. Utmaningen att fa euroomradet representerat och delaktigt i
det internationella beslutsfattandet & sdledes en viktig fraga dven for utomeuropéer. Detta framgar
tydligt av det tryck som andra industrilander och sa kallade tillvaxtlander utévar for att fa EU att
effektivisera sin representation. Att [6sa detta problem &r en viktig utmaning for EU:s beslutsfattare,
som maste setill att EU pa ett effektivt sétt kan forsvara sinaintressen pa den internationella arenan.
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