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Lektien fra 2003: en
mere energisk indsats
er pdkreevet for at
gennemfore de
okonomiske reformer
under Lissabon-
strategien og i de
overordnede
retningslinjer for den
okonomiske politik.

EU’s skuffende
okonomiske resultater
skyldes primcert
interne forhold.

EU-oversigten for
2003 giver en
analytisk baggrund
for centrale
problematikker pd
EU's okonomiske
dagsorden.

INDLEDNING

EU-gkonomiens udvikling i 2003 har understreget behovet for at forfolge
Lissabon-strategien mere energisk. Det gkonomiske opsving, der begyndte i
2002, viste sig at f4 en kort levetid og igangsatte ikke den dynamik, der er
negdvendig for at bringe den gkonomiske aktivitet op til potentialet. Selv om
der ikke kom gang i den ekonomiske vakst, modstod beskeftigelsen
tilbagegangen bedre end i begyndelsen af 1990'erne, hvilket tyder pa sterre
modstandskraft pad arbejdsmarkedet efter reformerne i anden halvdel af
1990'erne. Beskeeftigelsesvaeksten er dog géet i std i 2003, og ledigheden er
steget en smule. Desuden forvarredes de offentlige finanser. Investeringerne
har varet en kraftig bremseklods pa den gkonomiske aktivitet og blev holdt
nede af den nedvendige tilpasning i virksomhedernes balancer og faldende
profitmargener. Samtidig lagde den sterke euro en deemper pa eksporten, og
det treege fald i inflationen stimulerede ikke det private forbrug. Denne
udvikling har foranlediget de politiske beslutningstagere til at ege indsatsen
for at udforme og gennemfere strukturreformer, der stemmer overens med
mélene 1 Lissabon-strategien, de overordnede retningslinjer for den
gkonomiske politik og beskaftigelsesretningslinjerne.

De beskedne gkonomiske resultater skyldes primert interne forhold. Ganske
vist gav en raekke globale gkonomiske chok stedet til tilbagegangen fra 2000
og fremefter, og 2003 var ikke fri for yderligere forstyrrelser af globale
dimensioner. Oliepriserne var hgje og volatile, de globale konflikter
forsteerkede den ekonomiske usikkerhed, og verdenshandelen genvandt ikke
tidligere tiders styrke. Vaksten tog dog pé ny til i visse gkonomiske regioner,
ikke mindst i USA og Japan. Blandt de mulige interne grunde til EU's lunkne
okonomiske resultater star strukturelle stivheder allergverst pa listen. Selv om
der er sket fremskridt i de senere ar, er erhvervsfrekvensen og
arbejdskraftudnyttelsen begge fortsat for lave. Centrale makrogkonomiske
prisvariable som de reale enhedslenomkostninger og forbrugerprisinflationen
tilpassede sig tregt til den svage vakst og de forringede
arbejdsmarkedsvilkar.

2003-udgaven af EU-oversigten analyserer fire konkrete spergsmal, som er
blevet udvalgt for i ar i lyset af den nuvarende skonomisk-politiske situation.
To kapitler behandler de vigtigste determinanter for den ekonomiske vakst.
Oversigten indledes med et kapitel om den seneste makrogkonomiske og
politiske udvikling i euroomradet og redeger indgédende for de mulige arsager
til den langsomme gkonomiske veekst i euroomradet. Kapitel 2 behandler
drivkreefterne bag produktivitetsvaekst og analyserer denne problematik ud
fra bdde et bredt samfundsekonomisk og et sektorbaseret perspektiv. Det
forseger at pege pé arsagen til den stigende arbejdskraftproduktivitet i USA
og den faldende arbejdskraftproduktivitet i EU. Selv om der i den senere tid
har veret bred opmaerksomhed i politiske kredse omkring uddannelse og
menneskelig kapital, findes der stadig kun meget lidt viden om, hvilken rolle
uddannelse spiller for den gkonomiske vakst. Kapitel 3 giver en detaljeret
analyse af sammenhangen mellem uddannelse og veekst. Erfaringerne fra de
forste ar med OMU i henseende til lenfleksibilitet og indbyrdes
lenathangighed analyseres i kapitel 4. Kapitel 5 behandler vigtige aspekter af
processen i internationale kapitalbevegelser.



Euroomrddet ventes for
tredje dr i treek at notere
en okonomisk veekst
under veekstpotentiellet
og har sdledes veeret ude
af kurs fra 2001 til 2003.

En langvarig langsom
veekst snarere end et brat
fald i veeksten.

Markedstilpasningen
forlob treegt, hvilket
tyder pd en okonomi, der
ikke er modstandsdygtig
over for chok.

1. DEN MAKROOKONOMISKE UDVIKLING I EUROOMRADET

Selv om der er tegn pa et opsving i den gkonomiske aktivitet i andet halvar af
2003, ventes euroomradet for tredje ar i traek at notere en gkonomisk vakst,
der ligger betragteligt under vakstpotentiellet. Afmatningen kan tilskrives to
hovedfaktorer, som har gjort sig geeldende i 2003. For det forste herskede der
global egkonomisk usikkerhed igennem hele foraret 2003. Irak-konflikten
pregede overskrifterne, aktiemarkederne styrtdykkede, og euroen fortsatte
med at stige hurtigt i veerdi, iser i forhold til USD. Disse begivenheder ramte
en gkonomi, som i forvejen stod midt i handteringen af eftervirkningerne af
tidligere storre chok. For det andet er der visse tegn pa, at tilpasningen til
disse tidligere ekonomiske forstyrrelser har veret mere langsommelig, end
analytikere og kommentatorer havde forventet. De markedskrefter, der
normalt satter gang i et opsving, synes at have fungeret mindre effektivt og
kraftigt end ellers, hvilket giver et fingerpeg om, at gkonomien, som kom pa
fode i begyndelsen af 2002, ikke var tilstreekkelig modstandsdygtig over for
yderligere nedgang.

I et bredere perspektiv kan 2001-03 bedst betegnes som en periode med en
forholdsvis langvarig opbremsning i veaksten snarere end som en mild
recession. Hvis man sammenligner de sidste tre sterre ekonomiske
tilbageslag i den region, der nu udger euroomrédet, viser det sig, at de alle
startede fra det samme udgangspunkt med et positivt produktionsgab péa
mellem 2 og 2% %. Den nuvarende @ndring i produktionsgabet svarer stort
set til det, der noteredes i begyndelsen af 1980'erne og begyndelsen af
1990'erne. Efter international malestok har forverringen i produktionsgabet i
euroomradet ikke veret serlig stor. En sammenligning pé tvers af landene
peger desuden pa, at forholdet mellem sterrelsen af produktionsgabet i 2000
og dets efterfolgende forvarring stort set er ensartet fra land til land. De
lande, der oplevede den kraftigste forverring i produktionsgabet i 2002-2003,
var ogsa dem, hvor det reale BNP var hgjere end det potentielle BNP i 2000,
og vice versa. Dette tyder pa, at den senere tids afmatning ikke skal ses
isoleret, men i forhold til de begivenheder, der fandt sted under den
foregédende gkonomiske opgangsperiode.

Det forhold, at afmatningen har varet i tre &r, peger i retning af, at
dynamikken pa udbudssiden har vearet betydelig, og at den afsvaekkede vackst
ikke alene kan tilskrives eftersporgselschok. P& baggrund af bade en
opbremsning 1 inflationen og en vesentlig nedgang i1 veeksten 1
arbejdsproduktiviteten i afmatningens begyndelsesfase medvirkede en stot
stigning i de nominelle lenninger til en markant stigning i de nominelle
enhedslonomkostninger. Vaksten i bade beskaftigelsen og det private
forbrug aftog mere eller mindre i takt med afdempningen i den samlede
gkonomiske aktivitet. Set 1 et historisk lys er det forhold, at
beskaftigelsesvaeksten fortsatte med at veere let positiv pd trods af en
betragtelig afdempning i den ekonomiske aktivitet, et tegn pad et mere
modstandsdygtigt arbejdsmarked og afspejler et anderledes menster i
jobskabelsen og nedleggelsen af arbejdspladser end under tidligere
afmatninger, hvilket er resultatet af de dereguleringsforanstaltninger pa
arbejdsmarkedet, der er blevet gennemfort i en rekke medlemsstater. Endelig
havde valutakursbevagelserne en procyklisk snarere end en kontracyklisk
virkning. Under den tidligere kraftige veekstperiode i 1999-2000 medferte
den svaekkede eurokurs en forbedret pris/omkostningskonkurrenceevne,
hvorimod den styrkede eurokurs ikke stottede eksportefterspergslen, da den
okonomiske vakst aftog i 2002-2003. Rentesatserne faldt i takt med
afmatningen i den ekonomiske aktivitet. De nominelle rentesatser har i



Virksomhedernes
tilpasning til den
langsomme veekst gav
forringede
profitmargener og en
markant sveekkelse i
investeringerne.

Drivkreefterne til
igangscettelse af et
opsving er helt intakte.

Den monetceere politik
har veeret preeget af
tilpasning.

Budgetpolitik: lempelse
stimulerede ikke den
okonomiske aktivitet.

omkring 50 ar ikke veeret sd lave som nu, og de reale lange rentesatser har
ikke veret sd lave som nu siden slutningen af 1970'erne. Alligevel var
investeringsaktiviteten bemerkelsesvardig lav, hvilket afspejler den store
betydning af makrogkonomiske faktorer som darlige efterspergselsudsigter,
forringede profitmargener og en lav kapacitetsudnyttelsesgrad, men ogsa de
ggede risiko aversion og den hgje gaeldsatning i virksomhederne pa trods af
den lgbende korrektion af deres balancer.

Risikoopfattelsen synes at have endret sig fundamentalt pad grund af
okonomiske (opbremsningen 1 vaksten), finansielle (sprengningen af
aktiemarkedsboblen) og politiske faktorer (terrorisme). Alle disse faktorer har
foregget virksomhedernes kapitalomkostninger. Kort fortalt tilpassede en
typisk virksomhed i euroomradet sig til indtegtsnedgangen ved at nedskeere
kapitalomkostningerne, hvorimod amerikanske virksomheder reducerede
bade kapital- og arbejdskraftomkostningerne. Konsekvensen var en voldsom
svaeekkelse 1 vaeksten 1 arbejdsproduktiviteten i euroomradet, hvilket forte til
forringede profitmargener. Investeringerne blev reduceret kraftigt pa begge
sider af Atlanten. Den vigtigste forskel var, at mens nesten hele tilpasningen
1 investeringerne 1 USA fandt sted i 2001 og 2002, varede
investeringsnedgangen i euroomradet ved indtil 2003.

Optimismen med hensyn til udsigterne for skonomien i euroomradet var og
er stadig baseret pa, at der sker omfattende strukturforbedringer i
euroomradet, som indeberer et klart brud med fortidens handlemenstre. Fire
positive faktorer springer i gjnene: 1) de stabilitetsorienterede rammer for den
makrogkonomiske politik, 2) den voksende vilje til at give sig i kast med
strukturreformer, 3) de fortsat moderate lenstigninger og 4) teknologiske
fremskridt, som giver mulighed for kraftigere vaekst i arbejdsproduktiviteten.

Den monetare politik matte reagere pa baggrund af den kun langsomt
faldende samlede og underliggende inflation. Mens det meste af stigningen 1
den samlede inflation i 2001 kunne tilskrives engangsforhold (stigninger i
oliepriser og fadevarer pa grund af darligt vejr og BSE), var der stor risiko
for sekundare virkninger. Pa trods heraf nedsatte ECB fra maj 2001 og
fremefter rentesatserne med samlet 275 basispoint. Den positive lektie, der
kan leres af den seneste tids begivenheder, er, at den monetare politik har
vaeret ledsaget af konstant lave og stabile inflationsforventninger.
Terminsrentesatserne tyder pa, at aktererne pa de finansielle markeder synes
at vurdere, at hverken den kraftige opgang i de moneteare aggregater eller de
nuverende lave pengemarkedsrentesatser udger nogen risiko for
prisstabiliteten pé kort til mellemlang sigt.

Béde hvad angér den faktiske budgetudvikling og hvad angér gennemforelsen
af EU-rammerne for den budgetpolitiske overvagning har de seneste par ar
veaeret en vanskelig periode. Indvirkningen fra de automatiske stabilisatorer i
sammenhaeng med den ekonomiske afmatning medferte en betydelig
forveerring 1 de offentlige finanser. Men stigningen i det nominelle underskud
for euroomradet som helhed afspejler ogsa en diskretioner finanspolitisk
lempelse i visse medlemsstater. Det foreliggende materiale tyder pa, at de
skattenedsattelser, som blev gennemfort i en reekke EU-medlemsstater (D, F,
I, NL og A) efter 2001, ikke affedte den tilsigtede stigning i det private
forbrug og investeringerne. Den mindre energiske forfolgelse af
malsetningen om budgetkonsolidering kan i lyset af den voksende
bevidsthed om behovet for at omlagge pensionssystemerne have lagt gift for
det private forbrug via negative tillidseffekter. Desuden kan de forringede
offentlige finanser have forhindret en yderligere seenkning af rentesatserne.



Budgetkonsolide-ringen
md genoptages, sd man i
tide kan fi lost de
truende
budgetvirkninger af
befolkningens aldring ...

... Suppleret med
yderligere fremskridt i
indsatsen for at age
deltagelsen pd
arbejdsmarkedet og
fremme den okonomiske
veekst.

Et nyt veekstmonster har
vist sig i USA og i et
mindre antal EU-
medlemsstater siden
midten af 1990'erne.

Forveerringen i EU's
produktivitetsveekst
skyldes utilstreekkelige
investeringer og
utilstreekkelig
innovation.

Forvaerringen i de offentlige finanser siden 2000, iser i nogle medlemsstater,
har skabt tvivl om en raekke eurolandes engagement i bestracbelserne pa at
sikre sunde offentlige finanser i de kommende ar. Denne uheldige udvikling
har tydeligt manifesteret sig i nogle medlemsstaters brud pa EU's
budgetregler. Som reaktion herpd er det vigtigt, at de finanspolitiske
myndigheder ikke slar sig til tals med kortsigtede lgsninger, som
underminerer EU's budgetregler og behovet for at vare tilstreekkelig
opmearksom pad baredygtighedsproblematikken. Den foregede fokus pa
kvaliteten af de offentlige finanser har nemlig bragt frem 1 lyset, at omkring
halvdelen af medlemsstaterne har et alvorligt baredygtighedsproblem.
Sikringen af sunde offentlige finanser er et vigtigt redskab i strategien for 1
tide at lgse de truende budgetvirkninger af befolkningens aldring.
Medlemsstaterne ber vise klar vilje til at folge en mellemfristet strategi, som i
visse tilfeelde allerede har givet sig udslag i perioder med hgj og vedholdende
vaekst.

Derudover er indsatsen for at gge deltagelsen pa arbejdsmarkedet og fremme
den ekonomiske vakst neglen til at atbede problemet med den aldrende
befolkning. F.eks. vil en gget indsats for at hjelpe bernefamilier med at
kombinere arbejds- og familielivet, som medlemsstaterne er fast besluttet pa
at ivaerksette, kunne medvirke til at oge beskeftigelsesgraden. For at
understotte og age tempoet i gennemforelsen af Lissabon-strategien tager det
europziske vekstinitiativ sigte pa at mobilisere investeringer inden for
omrader, som vil styrke strukturreformerne, stimulere vaeksten og skabe job.
Det er i serlig grad rettet mod offentlige og private investeringer i netveerk og
viden.

2. DRIVKRAFTER BAG PRODUKTIVITETSV AKST: ET
SAMFUNDSOKONOMISK OG ET SEKTORBASERET PERSPEKTIV

Et nyt vakstmenster har vist sig i USA og i et mindre antal EU-
medlemsstater siden midten af 1990'erne. For ferste gang siden 2.
verdenskrig har EU nu en lavere trendproduktivitetsvaekst end USA. I
perioden 1996-2002 har EU vist sig ude af stand til at vende det langvarige
fald i produktivitetsvaeksten til en stigning, hvorimod USA har opndet en
bemarkelsesvardig opgang i sin langtidstrend.

Faldet pa 1 procentpoint i EU's arbejdsproduktivitetsvaekst igennem
1990'erne skyldes to faktorer. Halvdelen af faldet kan tilskrives en nedgang i
bidraget fra en gget kapitalintensitet. Inden for denne kategori ydede
investeringerne 1 informations- og kommunikationsteknologier (ICT) et
positivt bidrag (dog ikke s& meget som i USA), men resten af investeringerne
gav darlige resultater. Den anden halvdel kan tilskrives en forringelse i den
samlede faktorproduktivitet. Dette ber nok af de politiske beslutningstagere
ses som den alvorligstegrund til bekymring. Forbedringer i den samlede
faktorproduktivitet opnds 1 reglen gennem en mere effektiv
ressourceanvendelse som folge af en forbedret markedseffektivitet,
teknologiske fremskridt hidrerende fra investeringer i menneskelig kapital,
F&U og informationsteknologi eller den naturlige indhentningsproces i de
mindre udviklede EU-lande gennem ggede erhvervsinvesteringer generelt.



Den okonomiske veekst i
EUi 1990'erne var
kendetegnet ved storre
arbejdskraftinput og
mindre produktivitet.

Adskillige medlemsstater
har ndet bedre resultater
i arbejdsproduktivitets-
veeksten end USA.

Den sektorbaserede
analyse viser, at de bedre
amerikanske resultater
iscer er opndet i fire ICT-
producerende og ICT-
brugende sektorer.

Men da ICT ogsa har
bidraget positivt til
produktivitetsveeksten i
EU, er afmatningen
indtruffet i ikke-1CT-
delen af okonomien.

I henseende til BNP-vakst oplevede EU og USA i1 1990'erne steerkt
divergerende udviklingstendenser 1 savel arbejdsproduktiviteten som
arbejdskraftinputtet. EU opndede en kraftig stigning i bidraget fra
arbejdskraften, hvilket som navnt ovenfor blev ledsaget af et tilsvarende
kraftigt fald i bidraget fra produktiviteten. Det modsatte menster gjorde sig
geldende 1 USA. Disse divergerende tendenser i arbejdskraftinputtet og
arbejdsproduktiviteten er klart indbyrdes forbundne. Op til en fjerdedel af
nedgangen 1 EU's produktivitetsvaeekst pa 1 procentpoint kan tilskrives
vaekstens hgjere beskaftigelsesindhold. Dette indebzrer dog ikke en
balancering mellem forskellige hensyn i den ekonomiske politik, fordi en
forhgjet beskaeftigelsesgrad opnédet ved at bringe lavtuddannede arbejdstagere
i beskeftigelse kun medferer en midlertidig nedgang i1 den malte
produktivitetsvaekst og ikke har nogen virkning pa den langsigtede
produktivitetsveekst i den eksisterende arbejdsstyrke.

Et meget mere nuanceret billede tegner sig, nar man ser pa de enkelte EU-
medlemsstater. Hvad arbejdsproduktivitetsvaeeksten angar, har syv EU-
medlemsstater (Belgien, Grakenland, Irland, Ostrig, Portugal, Finland og
Sverige) opnéet meget bedre resultater end EU-produktivitetsgennemsnittet
og endda bedre resultater end USA. Tre af de syv lande, nemlig Irland,
Finland og Sverige, formaede endog at kombinere en kraftig produktivitet
med en hgj arbejdskraftudnyttelsesgrad. Det darlige produktivitetsresultat for
det samlede EU afspejler derfor de saerligt darlige resultater i en rekke af de
storre medlemsstater, navnlig Italien.

Den sektorbaserede analyse viser, at USA's bedre resultater i den ICT-
producerende del af fremstillingsindustrien og den intensivt ICT-brugende
del af servicesektoren er den vigtigste arsag til de divergerende
produktivitetstendenser i USA's faver. Mens produktiviteten i den ICT-
producerende del af fremstillingsindustrien er vokset i et betydeligt hurtigere
tempo end i den hertil knyttede ICT-brugende del af servicesektoren, tegner
sidstnaevnte sig for langt den sterste del af produktivitetsfremgangen i USA.
Arbejdsproduktivitetsvaeksten synes at hidrere primert fra blot fem ud af 56
sektorer. Alle disse herer blandt de ICT-producerende og de intensivt ICT-
brugende dele af gkonomien. USA klarer sig bedre end EU i fire af disse fem
sektorer, nemlig i én ICT-producerende sektor af fremstillingsindustrien
(nemlig halvledere og andet elektronisk udstyr) og i tre intensivt ICT-
brugende erhverv i servicesektoren (nemlig engroshandelen, detailhandelen
og finansielle tjenesteydelser). Mere opleftende er det, at EU dominerer
inden for én ICT-producerende sektor, nemlig telekommunikation.

Den sektorbaserede analyse bekraefter ogsa, at ICT kun er en del af
forklaringen pa den stigende amerikanske og den faldende europziske
arbejdsproduktivitet. Ligesom i USA bidrager ICT ogsé til bade den ggede
kapitalintensitet og den samlede faktorproduktivitet i EU (selv om bidraget er
storre 1 USA). Oprindelsen til forringelsen i EU's produktivitet gennem
1990'erne skal derfor seges i udviklingen i den mere traditionelle del af
industrien, der ikke omfatter ICT-sektoren, herunder ogsa servicesektoren.
Faktisk viser data, at sdvel kapitalintensiteten som den samlede effektivitet i
disse sektorer tilsyneladende er i forveerring. Eftersom de stadig tegner sig for
naesten 70 % af det samlede EU-output, er denne udvikling sarligt
bekymrende. Derudover er disse sektorer netop de dele af en udvidet EU-
gkonomi, som star over for de sterste konkurrencemassige udfordringer fra
globaliseringen.



Forskellene i
produktivitetsveeksten
synes at have relation til
nogle fundamentale
strukturforskelle pd
medlemsstatsniveau.

En simulation baseret pd
“Lissabon-strategien'’
fremhcever de
vanskeligheder, EU har
med at blive den mest
konkurrencedygtige
videnbaserede okonomi i
verden.

Produktivitets-gevinster
fra investeringer i F&U
og menneskelig kapital

Det centrale gkonomisk-politiske spergsmél er, om de EU-lande, der har
opnéet en hgj produktivitetsvaekst, og USA har visse karakteristika til faelles,
som kan forklare deres bedre resultater? Mere specifikt kan man stille det
sporgsmél, via hvilke kanaler de mere fundamentale faktorer, der var
drivkreefterne bag vaksten (f.eks. institutioner, handel, markedssterrelse,
uddannelsesniveau og arbejdskraftudbud/demografi), pavirkede
investeringerne og den samlede faktorproduktivitet i disse lande, og pa
hvilken made disse to sidstnaevnte faktorer indgik i et samspil for at generere
arbejdsproduktivitetsvaekst? En  modelbaseret analyse  viser, at
produktivitetsforskellene mellem EU og USA faktisk har relation til visse
fundamentale strukturforskelle pa landeniveau, hvor fem omrader er blevet
udpeget som kvantitativt betydningsfulde og relevante i en EU-sammenheng,
nemlig reguleringsniveauet, de finansielle markeders struktur, graden af
integration pa produktmarkederne, omfanget af investeringer i knowhow og
arbejdsstyrkens aldring.

En simulation baseret pa “Lissabon-strategien” fremhaver implicit, selv om
den eksplicit er koncentreret om reguleringsmassige reformer og den
videnbaserede @konomi, vigtigheden af disse fem faktorer for EU's
langsigtede produktivitetsvaeekst og dermed for dets ambitioner om at opna
bedre resultater end USA i henseende til den potentielle vakst'. Hvad angar
sporgsmélet om at sette skub i investeringerne via reguleringsmassige
reformer, viste simulationen baseret pa “Lissabon-strategien”, at selv en
forholdsvis hurtig deregulering hen imod det tilsvarende amerikanske niveau
ikke ville medfere tilstrekkelig store produktivitetsgevinster gennem de
naeste syv ar til at indhente USA's nuvarende 10% effektivitetsforspring. En
sddan  dereguleringspolitik  ville  tilsyneladende  give statiske
effektivitetsgevinster i stedet for de dynamiske effektivitetsgevinster, der er
ngdvendige for at skubbe “teknologigreensen” udad. Dette tyder pa, at
deregulering alene, selv om det er af afgarende betydning for investeringerne,
ikke er tilstrackkelig til at opfylde den strategiske Lissabon-malsatning. Den
skal derfor ledsages af en malrettet indsats for at satte skub i
videnproduktionen.

Hvad videnproduktionen angér, synes langsigtede produktivitetsgevinster
forst og fremmest at hidrere fra investeringer i bdde uddannelse og F&U. Pa
uddannelsesfronten kan investeringer, der fremmer en hgjnelse af
uddannelsesniveauet, forventes at give produktivitetsgevinster, hvilket der
redegeres for i naste afsnit. For F&U's vedkommende ber fokus rettes mod
at skabe rammebetingelser, der fremmer ggede samlede investeringer i F&U.
Blandt disse betingelser kan navnes en hgjere grad af
produktmarkedsintegration (f.eks. gennem virkeliggerelse af det indre
marked) og et investeringsklima, som sikrer, at der udvikles et mere aktivt
marked for risikovillig kapital. Reformer i denne retning ville utvivlsomt
forbedre EU's gkonomiske situation, selv om de isoleret set stadig ikke ville
gore det muligt for EU at overhale USA pa produktivitetsfronten inden for
den tidshorisont, der er fastsat i Lissabon-dagsordenen.

Lissabon-simulationen bygger pa to udbudssideinitiativer i tilknytning til Lissabon-strategien, nemlig a) en

nedbringelse af reguleringsniveauet i EU til USA's niveau og b) egede udgifter til uddannelse pé
universitetsniveau, software og F&U. Den viser, at virkningen af at gennemfore en s& omfattende
reformpakke vil vare en kraftig forogelse af vakstraten i EU's potentielle vaeekst med gennemsnitligt /2-34
procentpoint om aret over en 5-10-arig tidshorisont.



... vil blive delvis opvejet
af den sidelobende
indsats for at scette skub
i beskceftigelses-vaeksten
og af virkningerne af
EU's aldrende
arbejdsstyrke.

Produktivitets-analysen
stotter konklusionerne i
rapporten fra fordret
2003.

At vende den faldende
arbejdsproduktivitet til
en stigning afhcenger i
sidste ende t af, hvilke
okonomisk-politiske valg
regeringerne treeffer
inden for de fem
omrdder, der er
behandlet i analysen.

Investering i uddannelse
over en kraftig
indflydelse pd den
okonomiske veekst ...

Bortset fra den tid, det tager, for reformer giver markbare resultater, er der
yderligere to hindringer, der skal overvindes for at nd den
produktivitetsmélsaetning, der blev fastsat i Lissabon. For det forste det
midlertidige kompromis i henseende til effektivitet, som ma indgas for at
opfylde den parallelle malsaetning om en beskaftigelsesgrad pa 70 %, og for
det andet den nedadrettede effekt pa produktiviteten, som Europas aldrende
arbejdsstyrke udger.

I erkendelse af, hvor vanskeligt det er at maéle fremskridtet med
strukturreformer, har Kommissionen og Radet udformet et sat af
strukturindikatorer, som er blevet et af hovedredskaberne for vurderingen af
fremskridtet med at opfylde Lissabon-malsatningerne. I ar indeholdt
forarsrapporten en simpel, men meget informativ analyse, der gik ud pa at
telle, hvor hyppigt hver enkelt medlemsstat var blandt de tre hejestydende
eller de tre lavestydende medlemsstater i EU vurderet ud fra hver enkelt
indikator. Visse lande optraddte igen og igen blandt de tre hgjestydende
medlemsstater, nemlig Danmark, Sverige og Finland. Det er veard at
bemerke, at disse lande netop er de samme lande, som allerede havde
ivaerksat omfattende og vellykkede reformer i god tid inden lanceringen af
Lissabon-strategien. Derimod sakkede de storste medlemsstater som
Tyskland, Frankrig og Italien klart bagud i henseende til strukturreformer. De
sterke resultater i1 henseende til produktivitetsvaeekst 1 et lille antal
medlemsstater er en blastempling af de ekonomisk-politiske rammer, der
blev opstillet ved Lissabon-strategien. For at bare frugt skal strategien dog
bakkes op af malbevidsthed og en rettidig og grundig gennemforelse af de
forskellige reformforanstaltninger.

Om den seneste tendens i EU's produktivitet er permanent eller forbigaende
vil afthenge af, hvilke ekonomisk-politiske valg regeringerne treffer.
Analysen bekrafter, hvor stor betydning det har for EU's langsigtede
produktivitet, at der mélbevidst gennemferes omfattende reformer. De ber
tage sigte pa at lette den reguleringsmeessige byrde, integrere markederne
yderligere, fremme investeringer 1 menneskelig kapital og forbedre
gkonomiens innovationspotentiale. Sddanne vidtraekkende reformer vil skabe
et mere fleksibelt, dynamisk og investeringsvenligt erhvervsklima.
Sammenkoblet med bedre fungerende markeder og mere risikoorienterede
finansieringsmekanismer vil dette skabe betingelserne for en betydelig
stigning i vaekstraten i EU's underliggende arbejdsproduktivitet.

3. ALMEN UDDANNELSE, ERHVERVSUDDANNELSE OG VAKST

Hojnelsen af uddannelsesniveauet har haft en kraftig indflydelse pad den
gkonomiske vakst. En afsluttet uddannelse kan defineres som bestaelse af
afsluttende eksamen pa et givet uddannelsesniveau, f.eks. afgangseksamen
fra folkeskolen eller en bachelorgrad. Da det er sa vanskeligt at sammenligne
uddannelsessystemerne i forskellige lande, angiver man normalt i stedet for
antallet af ars skolegang eller studier, der kraeves for at opnd en given
uddannelse. Adskillige nyere undersggelser, som er baseret pa forbedrede
data for uddannelsesniveauet, tyder pd, at et ekstra ars gennemsnitligt
uddannelsesniveau i gruppen af 25-64-érige vil kunne medfere en forhgjelse
af produktiviteten med helt op til 4-6%. 1 EU er det gennemsnitlige
uddannelsesniveau blevet forhgjet med omkring 0,8 &r pr. arti siden 1960.
Dette betyder, at uddannelsesniveauet kan have tegnet sig for helt op til
0,3-0,5 procentpoint af den arlige BNP-veekst. Der vil kunne opnas yderligere
fordele, hvis uddannelsesniveauet indirekte fremmer det tekniske fremskridt
pa lang sigt. Om dette fortsat vil vere tilfeeldet i fremtiden athaenger af



... 0g giver langsigtede
fordele.

Kvaliteten af
uddannelsen er lige sa
vigtig som antallet af dar
under uddannelse ...

... 0g Starre effektivitet vil
fremme investeringer i
uddannelse.

mange ubekendte, ikke mindst arten af de tekniske forandringer og den heraf
folgende faerdighedsefterspargsel. Uddannelsesniveauet i EU som helhed vil
dog under alle omstandigheder fortsaette med at hejnes i samme tempo pa
mellemlang sigt som i de foregdende artier. Der kan derfor ventes et
tilsvarende bidrag til vaksten, men dette vil variere betydeligt fra
medlemsstat til medlemsstat.

Det fulde produktivitetsudbytte af investeringer i unges uddannelse
akkumulerer gennem et helt arbejdsliv. Tre fjerdedele eller mere af
stigningen i det gennemsnitlige uddannelsesniveau gennem det neeste arti vil
vaere resultatet af investeringer, der allerede er foretaget, i nogle tilfaelde for
mange ar siden, efterhdnden som aldre arbejdstagere traekker sig tilbage og
erstattes af yngre og bedre uddannede generationer. Til sammenligning vil
investeringer, der foretages i dag, have en forholdsvis ringe indvirkning pa
det gennemsnitlige uddannelsesniveau gennem det neeste arti. Alligevel skal
knowhow og faerdigheder vedligeholdes og ajourferes, hvis fordelene ved
uddannelse skal hgstes igennem en persons arbejdsliv. Uddannelse skal her
fortolkes 1 den livslange larings bredeste forstand, fra forskole- og
folkeskoleniveau til voksenuddannelse og uddannelse pa arbejdspladsen.
Virkningen af uddannelse pé veaksten ventes at blive hgjest i lande, hvor
tilmeldingen til uddannelse pa gymnasie- og universitetsniveau er steget mest
gennem de seneste 30-40 &r, og lavest i lande, hvor tilmeldingen til disse
uddannelser i forvejen var hgj og er steget mindre. Der er en vis
dokumentation for et hejt udbytte af uddannelse, nar der er tale om
mennesker, som ellers ville treede ind pa arbejdsmarkedet med et lavt
uddannelsesniveau. Da en forste uddannelse forer til yderligere
uddannelsesmuligheder, er der en tendens til, at wuligheder i
uddannelsesniveauet forstarres med tiden. Lavtkvalificerede personer har en
hgjere risiko for arbejdsleshed og har behov for at gere efterfolgende og mere
bekostelige forseg pa at forbedre beskaeftigelsesevnen.

Okonomiske undersogelser tyder pa, at kvaliteten af det uddannelsesmaessige
resultat — malt ved snesevis af internationalt sammenlignelige test —
formentlig er mindst lige s& vigtig som antallet af &r, man gér i skole eller
studerer. Hvis kvaliteten tages i1 betragtning, er der faktisk en tendens til, at
den skennede vaksteffekt af antallet af &rs skolegang falder. Et centralt
sporgsmél er sd, hvordan kvaliteten kan forbedres. Det er indlysende, at
tilstrekkelige ressourcer er ngdvendige for at opbygge et uddannelsessystem
af hegj kvalitet. P& den anden side er sammenhangen mellem
uddannelsesudgifternes ~ storrelse og uddannelsesresultatet ved en
tvaernational sammenligning i bedste tilfzelde svag, hvilket tyder pa, at
ressourcerne anvendes med varierende effektivitet. Nogle lande ber nok
prioritere det hgjere at forbedre larernes incitament til at sikre et
uddannelsesresultat af hej kvalitet end at forege uddannelsesudgifterne. 1
lande, hvor der er agede ressourcer til disposition, kan beslutningen om deres
anvendelse — f.eks. til bager, computerudstyr, mindre klassekvotienter, hegjere
lon til leererpersonalet osv. — have stor indflydelse pa kvaliteten.

Sterre effektivitet i anvendelsen af ressourcerne vil age forrentningen af
investeringer 1 uddannelse. F.eks. er hgje frafaldsprocenter pa
universitetsniveau og studier, som ofte varer meget lengere end den
normerede studietid, ensbetydende med, at der tilbringes ar uden for
arbejdsmarkedet uden et handgribeligt udbytte i form af opnaelse af et hgjere
uddannelsesniveau. Pé folkeskoleniveau betyder den demografiske udvikling,
at antallet af elever er faldende. Dette skulle i princippet frigere ressourcer.
Men i praksis har udgifterne pr. elev haft en tendens til at vokse hurtigere end
BNP i de senere ar. Hvis denne tendens fortsatter, vil ekstraudgifterne hertil
sa langt overstige udgifterne til et ambitigst program om at ege tilgangen til
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Eksta offentlige
ressourcer bor malrettes
derhen, hvor det
samfundsmaessige
udbytte er hojere end det
individuelle udbytte.

Voksenuddannelserne
frembyder mdske det
storste potentiel for at
haojne det gennemsnitlige
uddannelsesniveau pd
leengere sigt, men
politikken til fremme
heraf'skal veere effektiv.

Lonningerne spiller en
central rolle for den
makrookonomiske
tilpasning i OMU.

uddannelsessystemet pa alle niveauer fra forskole- over gymnasie- til
universitetsniveauet og voksenuddannelserne. Reformer pa andre omrader,
f.eks. arbejdsmarkedet, skatte- og dagpengesystemet og pensionssystemet, vil
ogsa gge udbyttet af uddannelse og derved fremme investeringer.

Det disponible materiale tyder pa, at det samfundsmassige udbytte af et
ekstra ars skolegang (dvs. udbyttet for hele samfundsekonomien) stort set er
lige sa stort som det individuelle udbytte (dvs. udbyttet for den enkelte). Men
bade det individuelle og det samfundsmaessige udbytte varierer efter al
sandsynlighed betydeligt mellem og inden for bestemte uddannelser. Der kan
argumenteres for, at foregede offentlige uddannelsesinvesteringer mélrettes
derhen, hvor det samfundsmassige udbytte synes at vare tilstrekkelig hojt,
og hvor det overstiger det opfattede individuelle udbytte (ellers wvil
regeringerne blot subsidiere investeringer, der alligevel ville blive foretaget,
hvorved andre og mere fortjenstfulde uddannelser ikke ville modtage
finansiering, eller skattebyrden ville blive eget unedvendigt). Det giver
formentlig god mening at udvide adgangen til uddannelse pa ferskoleniveau
eller at gge tilgangen til gymnasieuddannelser, navnlig fordi disse
investeringer giver et langsigtet udbytte og kan bidrage til at udjavne
ulighederne i adgangen til uddannelse, som ellers bliver starre og sterre med
tiden. I tilfzelde, hvor det individuelle udbytte er hgjt og indlysende, ber de
politiske beslutningstagere stille sig det spergsmél, om egede offentlige
udgifter hertil er nedvendige for at nd deres méalsetninger. Visse offentlige
investeringer vil kunne begrundes i det potentielle eksterne udbytte i form af
de lengerevarende tekniske fremskridt, de affeder, herunder i dele af
universitetsuddannelserne.

Da tilgangen til uddannelserne pa gymnasie- og universitetsniveau ikke kan
vokse ubegranset, frembyder voksenuddannelserne maske det storste
potentiel for en hgjnelse af uddannelsesniveauet pa lengere sigt. Varigheden
af udbyttet er selvfelgelig mindre, end nér der er tale om bern og unge. Den
gkonomiske teori tyder dog, med en vis empirisk stotte, pa, at der er store
imperfektioner pa uddannelsesmarkedet, som ferer til et underudbud af
uddannelser. Livslang lering kan desuden spille en afgerende rolle ved at
vedligeholde og forny menneskelig kapital, som er erhvervet tidligere i livet,
hvilket der ikke i tilstraekkelig grad tages hejde for i den saedvanlige méade at
vurdere forrentning af uddannelsesinvesteringer pa. Livslang leering kan ogsa
hjelpe «xldre arbejdstagere med at forblive leengere pa arbejdsmarkedet og
derved forlenge udbyttet af tidligere investeringer i menneskelig kapital.
Hvis der kunne udformes en effektiv politik for at radde bod pa
markedsimperfektionerne, kunne udbyttet heraf blive starre end udbyttet af
en forlengelse af den traditionelle skolegang. Erfaringerne tyder dog pa, at
skatteincitamenter, tilskud og samfinansieringsordninger til fremme af
uddannelse skal udformes og evalueres med storre omhu end tidligere. Dette
ville medvirke til at sikre det storst mulige incitament til at pdbegynde en
®gte tillegsuddannelse og mindske tab som folge af ineffektiv allokering i
uddannelsessystemet, substitutionseffekter og andre ineffektive virkninger,
som ellers hurtigt kan opbruge det potenticlle udbytte af siddanne
programmer.

4. LONFLEKSIBILITET OG INDBYRDES LONAFHZANGIGHED 1 OMU

I de senere ér er der opstiet noget ner en konsensusopfattelse af rsagerne til
den hgje og vedholdende ledighed i mange medlemsstater, herunder alle de
storre  gkonomier i euroomrddet, og mere generelt til den lave
beskaftigelsesgrad. Groft sagt anser denne konsensusopfattelse de ringe
arbejdsmarkedsresultater i de pageldende lande som resultatet af samspillet
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Afmatningen har
blotlagt bdde styrken og
begreensningerne i
lonfastscettelses-
mekanismerne i
euroomrddet.

Lontilbageholden-heden
skal viderefores, hvis
OMU fortsat skal
generere en kraftig
jobveekst.

Det er den
konventionelle visdom, at
londannelses-
mekanismerne i Europa
er kendetegnet ved en
haj grad af stivhed og
langsom tilpasning, men
dokumentationen herfor
er stadig ikke entydig.

mellem en raekke negative makrogkonomiske chok og uhensigtsmassige
arbejdsmarkedsinstitutioner og ogsd en produktmarkedsregulering, som i
vasentlig grad begraenser evnen til at foretage tilpasninger til endringer i de
okonomiske forhold. Af indlysende grunde spiller lonningerne som prisen for
arbejdskraften en central rolle for etableringen af den samlede ligeveaegt
mellem udbud og eftersporgsel pad arbejdsmarkedet. Desuden opfattes
dannelsen af Den Okonomiske og Monetere Union (OMU) ofte som et
yderligere pres pé lenfleksibiliteten som kompensation for mangelen pa
(nationale) instrumenter til at rette op pa ekonomiske forstyrrelser. Hvis
lenfastseattelsen er for stiv, kommer den nedvendige tilpasning langsomt og
med betydelige skonomiske og sociale omkostninger.

Béade fzlles makrogkonomiske chok og den landespecifikke udvikling har sat
fleksibiliteten i lonfastsattelsesmekanismerne i euroomradet pa en prove i de
senere ar. Det var ventet, at veeksten i de nominelle lgnninger ville kunne
fortsaette side om side med prisstabilitet og produktivitetsgevinster og derved
give virksomhederne mulighed for at ege de jobskabende investeringer. Hvad
den aktuelle udvikling angér, kan det pa den positive side noteres, at der
generelt har vearet opretholdt lendisciplin, og risikoen for, at en for hgj
inflation ville fore til omfattende sekundeaere effekter pa lenningerne, er blevet
undgéet. P4 den negative side kan det noteres, at eftersom vaksten i de
nominelle lenninger har varet forholdsvis upavirket af
konjunkturudviklingen, har nedgangen i vaksten i arbejdsproduktiviteten
affadt betydelige stigninger i de nominelle enhedslenomkostninger i 2001 og
2002. Som foelge heraf har lenfleksibiliteten hidtil tilsyneladende kun i ringe
grad, hvis overhovedet, understattet det forventede konjunkturopsving.

Efter en lengere periode med leontilbageholdenhed standsede faldet i
lonningernes andel af BNP ved artiskiftet, og andelen har stort set vaeret
stabil under den okonomiske afmatningsperiode. Der er tegn pd, at
lonningernes andel af BNP vil falde igen, nar ekonomien pd ny vinder
fremdrift i 2004. Moderate reale lenstigninger, der stemmer overens med
produktivitetsgevinsterne, og behovet for at genskabe rentabiliteten, hvor
dette er nedvendigt, hjeelper med til at forege beskaftigelsen og nedbringe
strukturledigheden pa mellemlang sigt, uden at dette nedvendigvis forringer
den indenlandske efterspergsel. Denne antagelse bakkes béde op af
gkonomisk standardteori og af de praktiske erfaringer i mange lande i
euroomradet, navnlig i anden halvdel af 1990'erne. I lyset af den fortsat haje
strukturledighed er yderligere lontilbageholdenhed derfor fortsat nedvendig i
euroomradet. Det skal dog bemarkes, at aggregeret real lgntilbageholdenhed
er en forholdsvis dérlig erstatning for lendifferentiering, nar det drejer sig om
at bringe lavtuddannede arbejdstagere tilbage pa arbejdsmarkedet via prisen
for deres arbejdskraft. Den ber derfor ledsages af specifikke foranstaltninger
rettet mod at gge beskaftigelsen blandt lavtuddannede arbejdstagere.

Det er den konventionelle visdom, at lendannelsesmekanismerne i Europa er
kendetegnet ved en hej grad af stivhed og langsom tilpasning til chok. En
reekke institutionelle treek ved arbejdsmarkedet i euroomradet kan forklare
den manglende fleksibilitet i sdvel de nominelle lgnninger som de reale
lenninger. De faktorer, der typisk citeres i denne forbindelse, er
fagforeningernes  magt,  samordningen og  centraliseringen  af
overenskomstforhandlingerne, overenskomstforhandlingernes deaekning, de
kollektive overenskomsters indvirkning péa arbejdskontrakternes laengde,
brugen af lenregler i de kollektive overenskomstforhandlinger, herunder
lenindekseringen, og sidst, men ikke mindst, diverse "insider-outsider"-
mekanismer pa arbejdsmarkedet, der pévirker lenningernes felsomhed i
forhold til ledigheden. Formelle eokonometriske analyser af Phillips-
kurvelignende lenligninger viser dog ligesom resultaterne af andre
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OMU pavirker
lonforhandlings-systemet
pd flere mader med
potentielt store
konsekvenser for
tilpasningen til chok i
euroomrddet.

Skabelsen af det indre
marked og lanceringen
af OMU har fremkaldt
internationale
kapitalbevcegelser.

Ogede internationale
kapitalbeveegelser har
stor betydning for den
globale okonomi.

undersggelser, at treegheden i leninflationen i euroomradet ikke er hgjere end
i USA. Konstateringen af stort set ensartede grader af inerti i de nominelle
lonninger imellem medlemsstaterne i euroomradet og imellem euroomradet
og USA gor det vanskeligt at pege pa institutionelle
arbejdsmarkedskarakteristika som de afgerende determinanter for stivheder 1
de nominelle lenninger. Mens institutionelle og strukturelle faktorer séledes
spiller en central rolle for forstdelsen af, hvad der er afgerende for
ligevaegtsledigheden pd  mellemlang  sigt, synes institutionelle
arbejdsmarkedskarakteristika at veere af mindre betydning for graden af inerti
1 de nominelle lonninger i gkonomien.

Selv om det endnu er for tidligt at drage endelige konklusioner om, via hvilke
potentielle kanaler @MU kunne pévirke de incitamenter, de ekonomiske
akterer star over for, og lenforhandlingssystemerne, tegner der sig alligevel
efterhanden et stadig klarere billede. Forskningsstudier har allerede
konstateret en kraftig positiv indvirkning fra euroens side pa
produktmarkedsintegrationen via den ggede samhandel og de ogede
udenlandske direkte investeringer. Dette skulle give en skearpet konkurrence
pa produktmarkederne. @MU'ens indvirkning pd den indbyrdes
lonathaengighed er noget mere uklar. Konvergensen i lenningerne og
enhedslenomkostningerne har ikke ventet pa, at det indre marked, for ikke at
tale om @MU, blev virkeliggjort. Sektorbaserede oplysninger viser saledes, at
konvergensen var kraftigere i 1980'erne end i 1990'erne. Sterre integration pa
varemarkederne og en kraftigere indbyrdes afthangighed i lonfastsattelsen pa
tveers af graeenserne kan — uanset om dette skyldes @MU eller andre faktorer -
pavirke maden, hvorpa chok absorberes og viderebringes 1 @MU.
Modelsimulationer viser, at dette delvis afhanger af chokkenes art. Dget
indbyrdes lenafthangighed forer ikke til storre forskelle i evnen til at
absorbere udbudschok, men medferer en lengerevarende tilpasning til
eftersporgselschok. I tilfelde af efterspargselschok sker der en opbremsning i
len- og prisresponsen, hvis der er en indbyrdes afhangighed 1
lonfastsaettelsen, idet simulationer viser, at det tager rundt regnet et ar
leengere for outputtilpasningsprocessen at gere sin virkning geldende, end
hvis der ikke er indbyrdes athaengighed i lenfastsattelsen.

5. DETERMINANTER FOR INTERNATIONALE KAPITALBEV AGELSER

Den  kraftige vakst 1 de internationale  kapitalbevagelser
(portefoljebeveagelser og direkte investeringer) over de seneste 10 ar er det
kombinerede resultat af retlige og okonomiske krefter. For EU's
vedkommende blev den fulde liberalisering af kapitalbevegelserne inden for
Fallesskabet fuldfert den 1. juli 1990, mens kapitalbeveegelserne mellem
medlemsstaterne og tredjelande blev fuldt liberaliseret den 1. januar 1994.
Den hastige ekspansion af de indenlandske finansielle markeder og en
kraftigt voksende international samhandel har vearet de to vigtigste
okonomiske drivkrafter. Derudover har indferelsen af euroen og den deraf
folgende eliminering af valutakursrisici 1 euroomradet accelereret den
finansielle integration i EU.

Den ogede finansielle integration har kraftige folgevirkninger for den globale
gkonomis funktion. Internationale kapitalbevegelser kan bade vare en kilde
til vaekst og en transmissionsmekanisme for makrogkonomiske chok. Ved at
udjeevne forbruget spiller kapitalbevagelserne en vigtig rolle i tilpasningen til
forstyrrelser. Pludselige @ndringer i den udenlandske finansiering kan dog
ogsa skabe alvorlige indenlandske problemer, som det fremgik af de
finansielle kriser i en raekke vaekstekonomier gennem de seneste ti &r. Mange
vaekstgkonomier liberaliserede deres kapitalbevagelser i lebet af 1990'erne,

13



Behovet for at finansiere
haje investeringskvoter
uden tilstreekkelig stor
national opsparing
fortscetter med at affode
underskud over for
udlandet i de tiltreedende
lande, som finansieres af
indadgdende
udenlandske direkte
investeringer.

Gennemforelsen af EU-
regelveerket burde
bidrage til at skabe
finansiel stabilitet i de
tiltreedende lande.

En forbedring af
""corporate governance''-
systemerne burde hjcelpe
EU til at tiltreekke
kapital.

men de havde svage finansielle institutioner og forte en makrogkonomisk
politik og finanspolitik, som viste sig at veare uforenelig med
valutakursstabilitet. Resultatet har varet store finansielle uligevaegte
fremkaldt af indadgdende kapitalbevaegelser, som i sidste ende har fort til
finanskriser og elendighed.

Underskud pa betalingsbalancens lebende poster er et faelles trek ved de
tiltreedende lande. I en raekke tilfeelde udger det mere end 5 % af BNP og er
steget i de senere ar i forbindelse med voksende udenlandske direkte
investeringer. Underskuddet péa de lgbende poster afspejler siledes i de fleste
tilfelde store indadgdende udenlandske direkte investeringer og er ikke
hovedarsagen til forveerringen i regnskabet over for udlandet. Med Ungarn
som bemarkelsesverdig undtagelse daekkes underskuddet over for udlandet 1
det store og hele af ikke-gaeldsskabende indadgdende udenlandske direkte
investeringer. I nogle tiltredende lande er der stadig privatiseringer
undervejs. [ andre wudger sekundere investeringer 1 form af
virksomhedsinterne 1an en omfattende kilde til finansiering af underskuddet
pa de lebende poster. Set under ét vil de tiltreedende lande sandsynligvis i
endnu nogen tid fremover operere med betydelige underskud pa de lebende
poster for at opveje mangelen pa indenlandsk opsparing. Udenlandske
investeringer vil derfor fortsat vaere en af de vigtigste veekstdrivkraefter.

Iseer hvad angar udviklingen i og tilsynet med den finansielle sektor, er der
markante forskelle mellem de tiltreedende lande og mange andre
vakstmarkeder. P4 dette felt har de tiltreedende lande gradvis gennemfort
EU's aquis for regulering og tilsynsregler og har abnet deres markeder for
omfattende udenlandsk ejerskab. Denne erfaring viser, at de tiltreedende lande
- ved at fore en passende politik - kan undga de negative oplevelser, andre
regioner har haft, og derved skabe betingelserne for sterk real konvergens
inden for rammer praeget af finansiel stabilitet.

Lande med gode '"corporate governance"-systemer vil med storre
sandsynlighed kunne tiltreekke international kapital pa bedre betingelser end
lande med svage systemer, som inviterer til svigagtig adfeerd. Med den
voksende konkurrence om kapital vil denne problematik utvivisomt blive en
vigtig determinant for kapitalbeveegelserne i de kommende ar. EU har
allerede taget en raekke initiativer til at forbedre "corporate governance" i
Europa, bl.a. handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser og direktivet om
markedsmisbrug. Der arbejdes ogsd pa at styrke regnskabsstandarderne,
udvide regnskabsrevisorernes uafhengighed og styrke aktionerernes
rettigheder. Dette vil gere EU mere tiltrekkende for veekstskabende
kapitalbeveegelser.
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