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KAPITEL I

@STEUROPA, REFORMER OG EU

[1l.1 Indledning

EU har indgaet associeringsaftaler mexbtitral- og @steuropae-
iske lande og har bundet sig til at optage dem, nar de opfylder
en reekke gkonomiske og politiske krav. Optagelsesforhandlin-
ger er indledt med Poled jekkiet, Ungarn, Slovenien og
Estland. Yderligere har Letland og Slovakiet gode muligheder
for at veere med i gruppen af lande, der kan komme med i naeste
EU-udvidelse. Udsigterne for EU-medlemskab for Rumaenien,
Bulgarien og Litauen ligger betragteligt leengere ude i horison-
ten.

Udviddsen af EU er en stor udfordring for det nuveerende EU-
samarbejde. Det skyldes bl.a., at landbrugsproduktionen udgar
en betydelig del af produktionen i flere af ansggerlandene, og at
inddragelse af dewye medlemmer i demuveerende feelles
landbrugspolitik vil medfare veesentlig foragede udgifter til
landbrugsstgatte.

EU stiller erraekke krav til ansggerlandene om, at de skal have
tilpasset deres lovgivning, sa denne er i overensstemmelse med
EU-lovgivningen. Det er en proces, som er teknisk kompliceret
og tager lang tid. Alene pa miligomradet er der tale om flere
hundrede stykker lovgivning, dgngt de fleste er teknisk meget
komplicerede. Men ikke alle krav otifpasninger pa lovgiv-
ningsomradet er rimelige. Eksempelvis stilles der ud over rime-
lige krav til opfyldelsen af regler vedrgrende graenseoverskri-
dende forurening ogsa mindienelige krav om opfyldelse af
miljgregler, som ikke indebaerer greenseoverskridende forure-
ning.

Kapitlet er feerdigredigeret den 4. maj 1999.
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Valutasamarbejdet er centralt i EU, og nye medlemmer skal med
tiden overga til euroen. Det indebeerer, at landene skal have helt
frie kapitalbeveegelser og uafhaengige centralbanker. Det er for-
holdsvisrestriktive optagelsesbetingelser, nar det tages i be-
tragtning, at Danmark fgrst havde ophaevet alle kapitalrestrikti-
oner i starten af 1988, og at centralbanken i Storbritannien farst
blev uafheengig i 1997.

Et vigtigt bidrag tilden gkonomiske udvikling Central- og
@steuropa er gget samhanded EU.Associeringsaftalerne

har betydet, at handelshindringerne — undtagen pa det vigtige
landbrugsomrade — er blevet ophaevet. De ti central- og @st-
europaeiske lande, som har indgaet associeringsaftale med EU,
er sammen med Rusland malgruppen i denne rapport. Rusland
var tidligere den helt centrale samhandelspartner for de naevnte
lande, og en vurdering af Ruslands betydning for landene efter
overgangen til markedsgkonomidarfor vigtig for vurderingen

af den gkonomiske udvikling.

De lande, som indgar i beskrivelsen i deragport, har alle
valgt at overga fra plangkonomi til markedsgkonomi. Plangko-
nomierne var generelt kendetegnet ved en administrativ fastleeg-
gelse af produktion ggriser, ligesom udenrigshandlen primaert
foregik vedbilaterale aftaler. Det finansielle systems funktion
var hovedsageligt at kdisere de finansielle transaktioner mel-
lem staten og virksomhederne. Der var dog allerede inden de po-
litiske omveeltninger, som started&989, iveerksat ereckke
reformer i Polen, Ungarn og den tidligere Sovjetunion. | Ungarn
startede reformprocessen allerede tilbage i slutningen af 1960’er-
ne. Hovedindholdet af disse reformar at reducere den direkte
styring af produktionen ogge betydningen af omkostnings- og
efterspargselsforhold i gkonomien, jf. Det @konomiske Rad
(1989).Desuden omfattede reformerne ogsa finansielle refor-
mer, decentralisering af udenrigshandlen, og pa sagtgvar
malsaetningen ogsa valutakonvertibilitet.

Landenes overgang fra plangkonomi til markedsgkonomi om-
fatter en raekke faser, som landene enten har gennemfart eller er
i gang med at gennemfgre. | starten skete der en gkonomisk li-
beralisering, hvilket bestod i, at prisrestriktionerne blev fjernet,

at gkonomien abnedes for en mere fri handel med udlandet, og
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at statens omfattende styring af produktionen ophgrte. | for-
leengelse heraf blev de stigske virksomheder privatiseret. Der
har i de enkelte lande veeret anvendt forskellige privatiserings-
metoder. Det drejer sig om direkte salg, overdragelse til ledelsen
0og medarbejderne og salg af virksomheder via kuponer.

En vigtig forudsaetning for en vellykket overgang til en velfun-
gerende markedsgkonomi er, at bade lovgivningen og de insti-
tutionelle rammer understatter processen. Det er f.eks. ngdven-
digt, at der fastleegges lovgivning og oprettes institutioner, som
kan sikre opretholdelse af den private ejendomsret og en effek-
tiv kontrakt-, konkurs- og inkassolovgivning.

Et vigtigt element i opbygningen af markedsgkonomi har veeret
og er fortsat opbygning af finansielle institutioner. De finansiel-

le institutioners rolle er at fremskaffe risikovillig kapital billigst
muligt. De finansielle markeder er stadig skrgbelige, selvom de
central- og gsteuropaeiske lande stort set har vaeret forskanet for
de store spekulative beveegelser under den globale krise. Lande-
nes fordel ligger i, at de har tiltrukket udenlandsk kapital i form
af direkte udenlandske investeringer i stedet for flygtige porte-
faljeinvesteringer.

En del af opbygningen af et finansielt system har veeret sendrin-
ger i centralbankernes funktion. En vigtig opgave for central-
banken er bl.a. varetagelse af valutakurspolitikken, og her har
landene valgt meget forskellige stragedra frit flydende kurser

til lovfeestede faste kursermange tilfeelde har det dog veeret
ngdvendigt at eendre valutakurspolitikken.

Alle landene var preeget af ubalance i den makrogkonomiske ud-
vikling i starten af overgangsperioden, hvilket bl.a. ogsa skyld-
tes en betydelig moneteer opsparing. Der var derfor behov for en
stabilisering af den gkomiske udvikling, hvilket omfattede en
reduktion af inflationen og nedbringelse af underskuddene pa
betalingsbalancen og de offentlige finanser.

Levestandarden er langt lavere i Central- og @steuropa end
gennemsnittet for EU. Overgangen til markedsgkonomi betyder
potentielt, at landene kan opna en foraget produktion som fglge
af en mere effektiv udnyttelse mfoduktionsfaktorerne. P& leen-
gere sigt er gkonomiske faktorer som investerirggrligger
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over EU-gennemsnittet, vigtige for, at Central-@steuropa

skal mindske velstandsforskellen til EU. | forvejen har landene
et relativt hgjt uddannelsesniveau. Det vil dog tage mange ar,
far en del af landene er ndet op pa et sammenligneligt velstands-
niveau.

Kapitlet seetter fokus pa de gkonomiske aspekter ved udviklin-
gen i Central- og @steuropa. Men deikée tvivl om, at den
politiske proces i Central- og @steuropa er af stor betydning for
forklaringen af overgangen til markedsgkonomi og for tempoet
og den konkretedformning af reformerne. Ligeledes er en sta-
bil politisk udvikling afgarende for en positiv gkonomisk ud-
vikling i fremtiden.

[11.2 Veekstperspektiver og den aktuelle
konjunktursituation

De ti EU-associerede central- og @steuropeeiske lande har et
indbyggertal p& godt00 mio. personer, jf. tabel lll.1. En stor

del af befolkningen efiortsat beskeeftiget i landbruget. En af-
vandring til byerhvervene vil kunne bidrage til sgede veekstmu-
ligheder for landene. Dette er dog ikke problemfrit, idet mange
central- og gsteuropeeiske lande har en hgj arbejdslgshed. De
fattigste central- og gsteuropeeiske lande har en levestandard,
der ligger p& omkring en femtedel af gennemsnittet for EU,
mens de bedrestillede kan méle sig med de fattigste lande i EU.
Det lave indkomstniveau betyder, at de central- og gsteuropaei-
ske lande har et vist vaekstpotentiale.

Veeksten i overgangsgkonomiernelezvet af bade omstillings-
processen og traditionelle faktorer, der er afggrende for vaekst
i markedsgkonomier. | selve overgangsperioden kan veeksten
farst ogfremmest tilskrivegslen bedre fordeling af ressourcer,
der opnas, efterhanden som strukturelle reformer fjerner forvrid-
ninger. Saledes har fremskridt i reformprocessen generelt haft
en positiv effekt pa veeksten, jf. St€a®97) ogFischer mfl.
(1998). Reformer givastog ikke ngdvedigvis et positivt bidrag

til veeksten umiddelbart, og i mange tilfeelde er effekten af
reformer negativ i den periode, hvoriddfagres, og farst positiv
senere, jf. Havrylyshyn mfl. (1998).



Tabel Ill.1 Nggletal, 1997

Befolkning ~ BNI pr. Arbejds- Landbrug ® Beskaeftigelse
indbygger? lzshed i landbruget ©

-- Mio. -- Pct. af EU-15 -- Pct.-- Pct. af BNP  ---- Pct. ----
Polen 38,7 31,9 10,5 55 26,7
Slovakiet 54 39,2 11,6 4,6 6,0
Tjekkiet 10,3 56,9 52 2,9 4,1
Ungarn 10,2 35,0 8,7 5,8 8,2
Slovenien 2,0 62,6 7,1 4.4 6,3
Bulgarien 8,3 19,3 13,7 12,8 23,4
Rumeaenien 22,5 21,4 8,8 19,0 37,3
Estland 1,4 25,0 10,5 8,0 9,2
Letland 2,5 18,2 7,0 7,6 15,3
Litauen 3,7 22,5 59 10,2 24,0
COE-10 105,0 31,6 9,4 6,8 22,5
Rusland 147,3 20,9 10,9 8,2 20,4
Graekenland 10,5 65,4 9,6 13,3 12,2
Portugal 9,9 69,2 7,3 4,2 2,3
EU-15 373,6 100,0 10,7 1,7 51

a) Opgjort kabekraftskorrigeret. BNI for EU-15 er 20.004 kgbekraftskorrigerede dollar.

b) Tal for landbruget er frd996. Landbrugets andel @8NP er opgjort anderledes for Portugal og
Greekenland, og for Rusland er andelen opgjort af bruttomaterielproduktet. Portugal og Greekenlands
landbrugstal er fra 1995 og Ruslands fra 1994.

c) | pct. af samlet beskeeftigelse.

d) CO@E-10 deekker over de ti ovenstdende lande.

Kilde: World BankWorld Development Indicators 199BU-Kommissionen (1998b), EU-Kommissionen,
European Economy 199BurostatEurostat 1997o0g OECD (1995).

Specielt smertefuldt
at gennemfgre
reformer i Rusland

Den tidsmeessige forskydning af gevinsten ved reformer betyder,
at fremskridt ofte ikke opnas uden smerte. Som konsekvens her-
af er den politisk vilje til at gennemfare reformer muligvis ikke
altid til stede. Dette er specielt et problem i lande, hvor der er
store forvridninger og derfor ogsa store omkostninger i begyn-
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delsen, i form af mistet vaekst, forbundet med at gennemfare re-
former. Dette kan veere en medvirkende forklaring pa den lang-
somme reformproces i Rusland, jf. Selowsky og Martin (1997).

Nar de strukturelle reformer er gennemfart, er det forhold som
investeringsomfang, uddannelse og forskning, der er afggrende
for veekstmulighederne. Dertil kommer, at de central- og gsteu-
ropeeiske lande har mulighed for at kopiere opfindelser fra mere
velstaende lande, hvilket kan give et yderligere bidrag til vaek-
sten. Derved kan en merveekst i forhold til mere velstaende lan-
de opnas, og der kan ske en indhentning af indkomstefterslaebet
med tiden. Endelig er tilstedeveerelsen af de rette lovgivnings-
maessige, politiske og institutionelle rammer en ikke uvaesentlig
faktor for vaekst. Der er ofte et stort spild af ressourcer i lande,
hvor beskyttelsen af ejenihsrettigheder er utilstreekkelig, rets-
sikkerheden er mangelfuld, og korruption er udbredt, jf. Olson
(1997).Netop de central- og gsteuropeeiske lande hairoet
blem pa disse omrader. Landene befinder sig nemlig et godt
stykke nede pa listen over, hvor “rene” de opfattes mht. korrup-
tion, og deres placering er ikke blevet forbedret de seneste ar, jf.
Tanzi (1998).

En reekke empiriske studier har undersggt den potentielle vaekst
i de central- og gsteuropaeiske landegvrylyshyn og Wolf
(1999). Der er flere forhold, der taler for en mervaekst i forhold
til Vesteuropa. Det initiale indkomstniveau er lavt, typisk min-
dre end halvdelen af gennemsnittet for EU. Uddannelsesniveau-
et er generelt hgit i forhold til andre lande p& samme indkomst-
niveau, selvom en vis omskoling har veeret pakraevet og forsat
kreeves for at kunne aende de gode kvalifikationer i markeds-
gkonomier. Endelig ligger niveauet for investeringer pa et
rimeligt niveau (typisk over 20 pct. af BNP; for Tjekkiet og Slo-
vakiet over 30 pct.). P& baggrund af disse forhold er det vurde-
ringen, at arlige vaekstrater omkring 5 pct. i en laengere arreekke
vil kunne opnas, jfFischer mfl. (1998). Tallet varierer, sdledes
at det speender fra 4,5 pct. foral@nomisk bedst stillede lande
(Ungarn og Tjekkiet) til 6,5 pct. for de ringest stillede (Bulgari-
en og Rumaenien).



Indhentning af
indkomsteftersleeb
vil tage lang tid

En veekstrate pa omkring 5 pct. i de central- og gsteuropeeiske
lande, der er langt fremme i reformprocessen, virker plausibelt
i lyset af de seneste &&onomiske udvikling, jf. figur I11.1.

Men selv med en vaekst pa godt 5 pat. det lange udsigter, far
indkomstforskellen eéndsneevret markant i forhold til gennem-

snittet for EU.

Figur 11l.1 BNP-veekst
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Kilde: EBRD (1998).
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En ren mekanisk fremskrivning viser, at der vil ga 34 ar, for
indkomstforskellen er indsnaevret ftan nuveerende tredjedel

til tre fierdedele af niveauet for gennemsnittet for EU, hvis
vaeksten i EU er 2,5 pcif, tabel IIl.2. Tabellen givenogle

flere regneeksempler pd, hvor lang tid en fuldsteendig og en 75
pct. indkomstudjesing vil vare under forskellige forudsaetnin-
ger mht. veekst og initial indkomst. Bade Slovenien og Tjekkiet
har dog allerede i dag erdkomst, malt ved BNI pr. indbygger,

der ligger teet pa de gkonomisk mest tilbagestdende EU-lande,
Graekenland og Portugal. | forhold til disse lande har de cen-
traleuropeeiske lande endvidere den fordel, at de geografisk set
ligger teettere pa de rige EU-lande, jf. Fischer mfl. (1998).

Ligesom andre markedsgkonomier ma derabnbg @steuropae-
iske lande regne med regelmaesdigajunkturafmatninger.
Noglecentral- og @steuropeeiske lande star netop i gjeblikket i
en sadan situatiorikke mindstpga. det sveekkede konjunk-
turopsving i EU. Nogle af landene egsa ramt maerkbart af
krisen i Rusland. Den ugunstige konjunktursituation er i nogle
lande blevet forveerret af strukturelle problemer. Af hensyn til
udviklingen pdidt laengere sigt er det vigtigt for de central- og
gsteuropeeiske lande at holde fast i reformarbejdet, selvom det
kan veere sveert at gennemfgre nye reformer i en krisesituation.
Der er en vis fare for, at reformprocessen kan bremses i de
lande, hvor der er risiko for et leengerevarende tilbageslag.

Tabel IIl.2 Tilpasningsperiode som sikrer en 100 pct. (75 pct.) indkomstudligning pr.

indbygger mellem EU og Central- og @steuropa

Initial indkomst i pct. Arlig veekstrate i Central- og @steuropa

af EU’s indkomst 3,5 pct. 5 pct. 6,5 pct. 9 pet.
Ar

25 143 (113) 58 (46) 36 (29) 23 (17)

33 113 (84) 46 (34) 29 (21) 18 (13)

50 71 (42) 29 (17) 18 (11) 11 (7)

Anm.: Veaeksten i EU forudseettes at veere 2,5 pct.

Kilde: Egne beregninger.
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Efter valutakrisen L997,der fgrte til endevaluering af den
tjekkiske koruna og opstramninger i den gkonomiske politik, er
Tjekkiet havnet i recession. BNP-vaeksten var negativ i alle
kvartaler i 1998, og for aret som helhed faldt BNP med 2,2 pct.
Arbejdslgsheden er steget til godt 5 pct., og forbrugertilliden er
helt i bund. Situationen i Tjekkiet er ikken en almindelig kon-
junkturafmatning. Problemet er bl.a. ogsa mangel pa likviditet
for selv potentielt levedygtige virksomheder, idet bankerne har
et stort udestaende af darlige l1an og derfor er tilbageholdende
med udlan. Pengepolitikken blev lempet i begyndelsen af 1999,
men udlansrenten til virksomhederne er ikke faldet, og disse star
derfor fortsatover for hgje laneomkostninger. Lempelsen af
pengepolitikken virker derfor alene gennem en sveekket valuta,
der potentielt kan fa gang i eksporten. Det er bekymrende for
Tjekkiet, at udviklingen i tysk gkonomi er noget afdeempet.

Efter at en ny regering kom til sidste ar, er der kommet skred i
reformprocessen i Slovakiet, og der skulle saledes vaere udsigt
til fremgang pa lidt leengere sigt. | gjeblikket star Slovakiet dog
over for et tilbageslag, der kan tilskrives det store betalingsba-
lanceunderskud pa 10 pct. af BNP, som sidste ar farte til, at
fastkurspolitikken matte opgives med en devaluering af valutaen
til falge. En krisepakke, der skal begraense inflationen (bl.a. med
fastfrysning af offentlige lgnninger), bidrager yderligere til en
opbremsning i gkonomien. | &r bliver veeksten nok ikke meget
mere end 2 pct.

Den ungarske gkonomi er grundleeggende sund efter en succes-
fuld stabiliseringspolitik, der blev igangsat 995, efter at en
uholdbar gkonomisk politik havddgart til store betalings-
balance- og budgetundeusk Ungarn har dog fortsat et relativt
stort budgetunderskud og hgj, nialdende inflation, som nu er
under 10 pct. De seneste par ar har Ungammet fremvise
veekstrater pamkring4-5 pct.Vaeksten er drevet af eteerk
indenlandsk efterspargsel bade mht. investeringer og privatfor-
brug.Den svager@aekst hos aftagere i udlandsdtfare til en
mindrevaekst i ar og naeste ar. Ungarn kom godt igennem tur-
bulensen sidste ar i forbindelseed den finansiellero. Bl.a.
takket veere en sund banksektor og en konkurrencedygtig eks-
portsektor er investorernes tillid intakt.
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Vaeksten i Polen har siden sidste ar veeret en smule mere
afdeempet pa 4,8 pct., men Polens veekstrate vil fortsat hgre til
de hgjeste i Central- og @steuropa — i stéd tidligere ar.
Afdeempningen skyldes en lavere eksportveekst, farst og frem-
mest fordi det tyske marked svigter. Men Polen er ogsa ramt af
den trgsteslgsekonomiske udvikling i Rusland og Ukraine.
Centralbanken har som en konsekvens af faldet i aktiviteten
lempet pengepolitikken, hvilket har kunne lade sig gare pga. en
lavere inflation. Den ligger nu pa under p&. Den negative
udvikling i eksporten betyder, at Polen har faedtettunder-

skud pa betalingsbalancen, der naermer sig 5 pct. af BNP. Un-
derskuddet udger dog ikke den stioussel, da Polen de seneste
ar har veeret god til at tiltraekke udenlandsk kapital, hvilket vil
fortsaette i amed nyeplanlagte privatiseringer (flyselskabet
LOT og store statsejede banker er pa programmet).

Konjunktursituationen er gunstig i Slovenien. Veeksteprier

meert drevet af den indenlandske efterspargsel uden tegn pa in-
flationspresDer er saledes gode muligheder for, at de seneste
ars peenereekst pdomkring 4 pct. karfortsaette. Edille af-
deempning i veeksten ma dagventes som falge af den gkono-
miske udvikling i EU. Den gkondske krise i Rusland pavirker
ikke Slovenien i naevneveerdig grad.

De baltiske lande har de seneste ar oplevet hgjere vaekstrater i
takt med, at de gunstige effekter af de omfattende liberaliserin-
ger og privatiseringer er slaet igennem. Landene er i forskellig
grad pavirket af krisen i Rusland. Estland éemnforbindelse
mest forskanet som falge af landets teette forbindelse til Sverige
og Finland, mens Letlands handelssamkveed Rusland er
stort. Alle tre baltiske lande har et betragteligt betalingsbalance-
underskud pa 10-15 pct. af BNP, nut truer specielt Litauen,
som uundaeligt skal bremse agennem erstramning i den
gkonomiske politik. Afmatningesatteallerede ind sidste ar i
alle baltiske lande, idet vaeksten for de tre lande 1& mellem 4 og
5 pct. i 1998 mod godt 6 pct. for Letland og Litauen og 11 pct.
for Estland i 1997, og vil fortsaette i ar.



Rusland i dyb
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Rusland er i dyb krise. Inflationen er nu p& mere end 100 pct. pa
arsbasis, ogenrussiske gkonomi krympéortsat. Veeksten i
1998 blev pa -4,6 pct. Rusland matte sidste ar efter leengere tids
pres opgive rublens tilknytning til dollaren og standsede samti-
dig nogle af afbetalingerne pa udlandsgeelden. Dsvart at

sige, hvornar Rusland kommer ovenpa.

Reformprocessen i bade Bulgarien og Rumaenien har veeret
langsom. Og i det omfang, at reformer faktisk er blevet gennem-
fart, har det kun fatil lukninger af visse urentable virksomhe-
der og dermedorveerret ledighedsproblemet. Rumaenien har
fortsat udsigt til negativ vaekst i &r og naeste ar og fik i december
nedgraderet sin kreditveerdighed. | Bulgarien er situationen en
smule bedre. Indfgrelsen af et “currency-board” i 1997 har ef-
fektivt bundet den bulgarske valuta til euroen og givet en form
for stabilitet, og Bulgarien klarede signnem den finansielle

uro sidste efterar og havnede p@les mht. gkonomisk vaekst.

[11.3 Omstillingsprocessens forlgb

Ved indgangen til omstillingsprocessen var der kun meget lidt
teori, der kunne vejlede overgangsgkonomierne. Diskussionen
var i nogen grad fokuseret pa gradualisme kontra chokterapi.
Det enormt komplicerede samspil mellem markedsgkonomiers
forskellige institutionebesveerliggjorde dog valget af en bedste
strategi for hastighed og reekkefglge af gennemfarelse af gkono-
miske reformer. IMF’s anbefaling af en hurtig reformproces var
da ogsa delvis politisk begrundet. Hurtige reformer gjliee

det vanskeligere for modstanderne at hindre, at reformprogram-
merne blev gennemfgart, jf. IMF (1990). Efterfalgende kan man
da ogsa konstatere, at de central- og @steuropaeiske lande valgte
forskellige metoder i deres overgaing plangkonomi til mar-
kedsgkonomi.

1) Se afsnit 111.8 for en neermere beskrivelse af “currency boards”.
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De central- og gsteuropeeiske lande havde ogsa et vidt forskel-
ligt udgangspunkt, bade hvad anglkn makrogkonomiske
situation og omfanget af allerede gennemfgarte refofmer. Nogle
feellestreek er der dog. Der erraekke faser, som de centraldiri-
gerede gkonomiekal gennemga eller har gennemgaet i over-
gangen til markedsgkonomi:

Makrogkonomisk stabilisering
Liberalisering og institutionelle gendringer
Privatisering og omstrukturering
Skabelse af finansielle institutioner

PonNPE

Det fagrste skridt i reformprocessen var at liberalisere og stabi-
lisere gkonomierne. Liberaliseringen af de central- og gsteuro-
peeiske gkonomier bestod i at ophaeve priskl, fierne handel-
srestriktioner, abne for udenrigshandel og ophzeve statens sty-
ring af produktioen. For at sikre, at landene kunne fa det fulde
udbytte af en liberalisering, var det ngdvendigt at foretage en
stabilisering alzkonomierne, hvilket omfattede en reduktion af
inflationen og nedbringelse af understtade pa betalingsbalan-
cen i nogle lande (Polen og Ungarn) og de offentlige finanser.

De central- og gsteuropeeiske lande var preeget af betydelige
ubalancer i den makrogkonomiske udviklirgtarten abver-
gangsperioden. Der var derfor behov fordat gkonomiske
udvikling blev stabiliseret, for at landekenne fa det fulde
udbytte af markedsreformerne. Undersggelser viser eksempel-
vis, at nar inflationen i markedsgkononséiger til over 40 pct.,

vil veeksten aftage maerkbart, jf. World Bank (1996). Det skyl-
des, at signalerne via de relative priser bliver mere upreecise, og
at det skaber usikkerhed, hvilket begraenser opsparingen og in-
vesteringerne. Det er derfor ngdvendigtd stabilisering af
prisudviklingen, hvis der skal skabes basis for gget veekst.

2) Gennemfarelse af reformer vallerede pabegyndt inden Berlin-
murens fald, men de tog farst for alvor fart sammen med de politiske
omveeltninger efterl989; henvisningentil omstillingsprocessen
refererer sdledes til perioden efter dette tidspunkt.
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| perioden1991-93var inflationen hgj og stigende i de fleste
central- og gsteuropeeiske lande, jf. tabel 111.3. Grunden var
manglende makrogkonomikkntrol samtidig med, at der fandt

en liberalisering af prisfastsaettelsen sted. Den manglende ma-
krogkonomiske kontrol skyldtes primaert store offentlige bud-
getunderskud, fordi ddraditionelle skattebase forsvandt, uden
at der blev fundetye indteegtskilder, eller at udgifterne blev
tilsvarende reduceret, jf. tabel 111.4. Heltibm ggede sociale
udgifter pga. stigende arbejdslgshed og fartidspensionering af
en del af arbejdsstyrken i forbindelse med omstruktureringen af
virksomheder. Bortfald af subsidier til statsejede virksomheder
til deekning af underskud og nedskeering i udgifter til forsvaret
betad dog begraensede prafde med det offentlige budget i de
farste par ar af omstillingsprasen. | de centraldirigerede gko-
nomier var fundamentet fekattebasen overskuddet og omseet-
ningen fra de store virksomheder. | det tidligere system var det
forholdsvis nemt at administrere skattesystemet, fordi alle beta-
linger blev kanaliserejennem monobanksystemet. Dette sy-
stem brgd sammen, samtidig med at overgangen til markedsg-
konomi fremkaldte et tilbageslag, der begreensede virksomhe-
dernes indtjening markant. Desuden blev tilskyndelsen til skat-
teundragelse styrket, og kontrollen via monobanksystemet blev
formindsket.

Visegrad-landene san@lovenien fik relativt hurtigt styr pa
prisudviklingen, og de senegtar ar er de baltiske lande fulgt
efter® 1 1998 sa det ud til, at inflationen ogsa var under kontrol

i Rusland,men flereproblemer indtraf, dalen globalekrise

ogsa ramte den svage russiske gkonomi. Som konsekvens matte
rublen devalueres, hvilket pany fik priserne til at accelerere.

3) Visegrad-landene omfatter Polen, Slovakiet, TjekkietUogarn.
Betegnelsen stammer fra et topmgade, der blev afholdt i den ungarn-
ske by Visegrad i 1991 blandt ledere fra de pagaeldende lande. Madet
mundede ud i en meget kortfattet og ikke saerlig konkret deklaration
om landenes feelles bestreebelser pa at komme med i vestlige organisa-
tioner, muligheder for teettere gkonomisk og politisk samarbejde og
endelig forholdet til Sovjetunionen, jf. Hoen (1998).
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Tabel 111.3 Inflation
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Pct.
Polen 251 586 70 43 35 32 28 20 15 12
Slovakiet 2 11 61 10 23 13 10 6 6 7
Tjekkiet 2 11 57 11 21 10 9 9 9 11
Ungarn 17 29 35 23 23 19 28 24 18 14

Slovenien 1.306 550 118 207 33 21 14 10 8 8
Bulgarien 6 26 334 82 73 96 62 123.082 22
Rumeéenien 1 5 161 210 256 137 32 39 155 59
Estland 6 23 2111.076 90 48 29 23 11 8
Letland 5 11 172 951 108 36 25 18 8 5
2 8 2251.021 410 72 40 25 9 5
2 6 931.526 875 311 198 48 15 40

Litauen
Rusland

Kilde: EBRD (1998) og IMFWorld Economic Outlook

Fri etableringsret Overgangerira plangkonomi til markedsgkonomi betyder, at
produktionsomkostninger og efterspgrgselsforhold kommer til
at styre prisfastseettelsen. Ud over ophaevelsen af priskontrol og
handelsrestriktioner indebar liberaliseringen ogs4, at der blev fri
adgang til at starte virksomhed inden for bade produktion, ser-
vice og handel. Ligesom ogsa udvidelse og opbrydning af virk-
somheder blev mulig. Desuden kunne virksomhedskifee
produktionssammensaetning, udbydere, kunder og geografisk
placering.
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Tabel I11.4 Offentlig sektors saldo

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Pct. af BNP

Polen -6,7  -6,7 -3,1 -3,1 -2,8 -3,3 -3,1 -3,1
Slovakiet . . -7,0 -1,3 0,2 -1,9 -3,8 -4,0
Tjekkiet 1,9  -31 0,5 -1,2 -1,8 -1,2 -2,1 -2,4
Ungarn -2,9 -6,8 -5,5 -8,4 -6,7 -3,1 -4,9 -4,9
Slovenien 2,6 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,3 -1,1 -1,0
Bulgarien . -5,2  -10,9 -5,8 -56 -104 -2,1 -2,0
Rumaenien 3,3 -4,6 -0,4 -1,9 -2,6 -4,0 -3,6 -5,5
Estland 52 -03 -0,7 1,3 -1,3 -1,5 2,2 2,5
Letland . -0,8 0,6 -4,1 -3,5 -1,4 1,4 1,0
Litauen 2,7 05 -33 -5,5 -4,5 -4,5 -1,8 -3,6
Rusland . -4,1 -4,2 -9,0 -5,7 -8,3 -7,4 -8,0

a) Anslaet veerdi.
b) EBRD prognose.

Kilde: EBRD (1998).

Uundgaeligt
tilbageslag i
forbindelse med
selve overgangen

Fremstillingssektoren modtoghettydeligt omfang af subsidier.
Fjernelse af disse og prisliberaliseringer betad, at mange stats-
ejede virksomheder bukkede under, uderyatprivatejede virk-
somheder, der skulle klare sig p& markedsgkonomiske vilkar,
kom til i samme fart. Farst i takt med, at ngdvendige institutio-
nelle reformer blev implementeret, blomstrede nye virksomhe-
der frem. En helt uundgéelig udvikling valtsa et fald i pro-
duktionen. 11991 oplevede alle de central- @gpteuropeeiske
lande, at BNP faldt, og som det eneste land havde Polen positiv
veekst i 1992, jf. tabel lll.5. Faldet i produktionen i forbindelse
med overgangen kan dog veere ovaletet, idet en del af faldet
skyldes manglende registrering af produktionen i pliévate
sektor, samtidigned at degivetvis har veeret en overrappor-
tering af produktionen under det plangkonomiske styre.
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Tabel I11.5 BNP-veekst

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 198&au i
(16652100)
Pct.

Polen 0,2-116 -70 26 38 52 70 61 69 48 112
Slovakiet 14 -25-146 -65 -3,7 49 69 66 65 44 95
Tjekkiet e -12-115 -33 06 32 64 39 10 -2.2 98
Ungarn 0,7-35-119 -31 -06 29 15 13 44 50 90
Slovenien -1,8 -4,7 -89 -55 28 53 41 31 38 39 99
Bulgarien 05-91-117 -73 -15 18 21-109 -6,9 4,0 63
Rumeenien -5,8 -56-129 -88 15 39 71 39 -66 -55 82
Estland . + -136 -14,2 -09 -20 43 40 114 40 73
Letland . + -10,4 -349 -149 06 -0,8 33 65 38 56
Litauen .  -57-213-16,2 -98 33 47 6,1 44 61
Rusland e -40 -50-145 -8,7-12,7 -41 -35 08 -48 58

Kilde: EBRD (1998) og IMFWorld Economic Outlook

Nogle central- og
gsteuropeeiske
gkonomier krymper
fortsat

Starst fremgang i
Polen
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| de central- og gsteuropaeiske lande, hvor gennemfarelsen af
reformer har veerehere tavende eller mangelfuld, fafdet i
produktiorsniveauet fortsat. Investorerne har veeret afventende
under den betydelige usikkerhedigse lande, hvor déweller

ikke har veeret tradition for privat foretagsomhed, idet nye
investeringer farhen typisk skete gennem det offentlige budget.
Fortsat begraenset &benhed over for udenlandsk kapital har ogsa
veeret medvirkende til, at det utidssvarende produktionsapparat
ikke hurtigt blev erstattet af et nyt. | Rusland har kontraktionen

i gkonomisk aktivitet neermest veeret endelgs, og i dag neermer
BNP-niveauet sig halvdelen af niveauet i 1989.

Polen havde som det eneste af de central- og gsteuropaeiske lan-
de i 1997 et BNP-niveau, der var stgrre end niveauet i 1989. De
gvrige Visegrad-lande sarBtovenien har i dag et BNP, der
naesten svarer til niveauel989. De baltisk@konomier har

farst udvist positive veekstrater fnaidten af 1990’erne, men
gennemfarelsen af reformer pabegyndtes dgest senere i

disse lande. Estlands gkonomiske vaekst i 1997 var blandt ver-
dens hgjeste.



[11.4 Status for omstillingsprocessen

Indikatorer for EBRD (European Bank of Reconstruction and Development)

reformprocessen har gennensin projektorienteredstgttetil genopbygning et
stort engagement i Central- og dsteuropa og falger af den grund
reformprocessen ngje og vurderer lgbende, hvor langt de enkelte
lande er naet i overgangen til markedsgkonomi, jf. EBRD
(1994, 1995, 1996, 1997, 1998). Som led i denne overvagning
udarbejder banken indikatorer for reformprocessens status i de
enkelte lande, jf tabel 111.6. Indikatorerne er opdelt pa falgende
tre omrader: (i) Virksomheder, (ii) markeder og udenrigshandel
og (iii) finansielle institutioner. Disse tre omrader er yderligere
underopdelt.

Tabel 1.6 EBRD’s indikatorer for reformprocessens status, 1998

Virksomheder Markeder og Finansielle

udenrigshandel institutioner

Privati-  Privatise- Omstruk- Pris-  Handel  Kon- Bank-  Veerdi-

sering af ring af sma turering liberali- og valuta kurrence reformer papirer

store virks.  virks. sering politik

Polen 3+ 4+ 3 3+ 4+ 3 3+ 3+
Slovakiet 4 4+ 3- 3 4+ 3 3- 2+
Tjekkiet 4 4+ 3 3 4+ 3 3 3
Ungarn 4 4+ 3+ 3+ 4+ 3 4 3+
Slovenien 3+ 4+ 3- 3 4+ 2 3 3
Bulgarien 3 3 2+ 3 4 2 3- 2
Rumaenien 3- 3+ 2 3 4 2 2+ 2
Estland 4 4+ 3 3 4 3- 2+ 3
Letland 3 4 3- 3 4 3- 3- 2+
Litauen 3 4 3- 3 4 2+ 3 2+
Rusland 3+ 4 2 3- 2+ 2+ 2 2-

Anm.: Indikatorerne gér fra 1 til 4+. For at fa den hgjeste karakter kreeves samme standard og normer, som
g@r sig geeldende i avancerede industrialiserede lande.

Kilde: EBRD (1998).
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For at opna den hgjeste kaeak(4+) kraeves, at landet opfylder
de samme standarder og normer, som g@r sig geeldende i avan-
cerede industrialiserede lande.

Mht. privatisering indebaerer detteere end 75ct. privat
ejerskab af store virksomheder og effektiv styring Sagen
statsejerskab af sma virksomheder. Omstrukturering af virk-
somheder betyder stramning af kreditbetingelser og afskaffelse
af subsidier samt effektiv konkurslovgivninger skal veere
gennemfgrt en omfattende prisliberalisering, og prisreguleringen
for forsyningsvirksomheder skal veere effektivitetsfremmende.

Pa omradet handel og valuta kreeves valutakurskonvertibilitet,
opheevelse af de fleste handelshindringer og medlemskab af
WTO. Der skal veere en effektiv konkurrencelovgivning og fri
etableringsret.

Banklovgivningen skal opfylde BlSatdard, herunder effektivt
banktilsyn og -regulering. Endelig skal der veere markeder for
veerdipapirhandel (bgrser) og dertil hgrende lovgivning, der skal
opfylde 10SCO-standard (International Organisation of
Securities Commissions).

Visegrad-landene er ndet langt i gennemfarelsen af reformer og
har pa en reekke omrader efterhdnden opnaet den standard, som
velfungerende markedsgkonomier kraever. Derefter falger Slo-
venien og déaltiske lande. Fadenne guppe af lande er Est-

land leengst fremme, og Litauen mangler mest. Reformprocessen

i Rusland, Bulgarien og Rumaenien er fortsat meget svag. Den
russiske krise har ovenkipbet fart til tibagegang pa nogle
omrader.

Privatiseringen af sma virksomheder har veeret nemmest og er
fuldendt i mange central- og gsteuropeeiske lande. Mange cen-
tral- og @steuropzeiske lande er ogsa teet pa at have fuldfart pri-
vatiseringen af store virksomheder. Prisliberaliseringen mangler
stadig lidt, bl.a. som falge #&brtsat prisregulering for forsy-
ningsvirksomheder og loft over lgnudviklingen i den offentlige
sektor. Mht. omstrukturering kan urentable virksomheder i man-
ge tilfeelde fortseette pga. en svag konkurslovgivning, og der er
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ogsa andre tegn pa svag virksomhedsstyring. Konkurrencelov-
givningen mangler noget. Anti-monopollovgivning findes gan-
ske vist, men i praksis er der problemer med dens handhzevelse.

Generelt er reformprocessen naet kortest inden for den finansiel-
le sektor. Privatisering af banker er i de fleste central- og gsteu-
ropeeiske lande skredet langsomt frem, og mange banker haem-
mes af darlige 1an og af manglende erfarimgd kommerciel
bankdrift. Desuden er banktilsynetragt imange central- og
gsteuropeaeiske lande. Damderwalviklede banksektor giver pro-
blemer med at fremskaffe titstkkelig kapital til virksomheder.

Ungarn havde alleredr 1989tilladt en begraenset privat
sektor og vaeret &ben over for udenlandsk kapital. Ungarn var pa
den baggrund bedre rustet til atigd i overgangen til markeds-
gkonomi end andreentral- og gsteuropeaeiske lande. Reformer-
ne kunne endvidere genrfemes mere gradvist, fordi processen
allerede var i gang. Ungarn valgte da ogsa at gennemfgre om-
struktureringer og rydde op i bankernes darlige l1an inden om-
fattende privatiseringer blev iveerksat. Derved blev de nye pri-
vatejede virksomheder bedre i stand til at klare konkurrencen og
skulle ikke leengere holdes kunstigt i live vha. subsidier og gun-
stige kreditforhold.

| 1994 var Tjekkiet naet laengst i omstillingsprocessen, men ma

i dag nok se sigverhalet af Ungarn, der har haft en mere lang-
som og sikker reformproces. Polen er med undtagelse af priva-
tiseringen af store virksomheder ogsa naet langt. Pa flere om-
rader klarer andre central- og gsteuropaeiske lande sig ogsa
ligesa godt i dag som Tjekkiet.

[11.5 Privatisering

Formalet med de omfattende privatiseringer af de tidligere stats-
ejedevirksomheder i Central- og dsteuropa var at understgtte
pris- og markedsreformerne og skabe en mere effektiv investe-
rings- og produktiorstruktur. Et vigtigt formal var ogsa at sik-
re, at den “harde buddpegraensning” blev overholdt. Dvs. kre-
ditbetingelserne skulle strammes, subsidierne skulle afskaffes,
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og konkurs skulle veere tigL Privatiseringen af virksomheder-

ne blev desuden set som en garanti for, at overgangen til mar-
kedsgkonomi var uigenkaldeligrfaringerne viser ogsa, at med

f& undtagelser betyder priigering bade omkostningsreduktion

og forbedring af kvaliteten, nar privatiseringen sker samtidig
med en liberalisering af gkonomien, jf. World Bank (1995).

De central- og gsteuropeeiske lande har anvendt forskellige
privatiseringsmetoder, der reekKes overdragelse til direkte
salg, jf. tabel 11.7. De forskellige privatiseringsmetoder af-
spejler forskellige hensyn i farielse med privatiseringen. | de
fleste central- og gsteuropaeiske lande indgik det i overvejelser-
ne, at privatiseringen skulle ske pa en retfeerdig made, saledes
at privatiseringen ikkdgrte til store omfordelingemellem
grupper i befolkningen. Men det spillede ogs&temrolle, at
privatiseringen vamedtil at sikre staten en indteegt i en peri-
ode, hvor idteegter pa andre omrader svigtede. Endelig var det
af stor politisk interesse, at privatiseringen skulle forlgbe hurtigt
for at umuliggare en tilbagevenden til plangkonomi.

Det var et gnske, at virksomhederne skulle drives videre pa
forsvarlig vis, og for at deltage i privatiseringen var der derfor
ofte knyttet betingelser i form af krav til konkrete planer ved-
ragrende den videre drift. Endvidere skabte selve privatiseringen
en ny struktur for ejerskabet af de tidligere statsejede virksom-
heder, og generelt har sammensaetningen af ejerskabet betydning
for, hvor effektivt en virksomhed kan styres og kontrolleres.

For at sikre en lige indkomstfordeling er masseprivatiseringer
vha. kuponer i stor stil blevet anvendt i Central- og @steuropa.
Rusland, Tjekkiet, Litauen og Letland har anvendt denne meto-
de som primeer privatiseringmetode, og Slovakiet, Slovenien,
Bulgarien og Estland har anverditn som sekundapriva-
tiseringsmetode. Det spredte ejerskab, der opstar ved denne pri-
vatiseringsform, kan dog haden ulempe, at ejerne kan have
vanskeligheder med at sikre effektiv kontrol over ledelsens sty-
ring af virksomheden. Samme problem med mangel pa sel-



skabsstyring er ogsa opstaet i mange af de tilfeelde, hvor de tid-
ligere statsejede virksomheder er blevet overdraget eller solgt til
ansatte og ledelse ofte til en favorabel pris. Endvidere kan denne
privatiseringsform nemt veemaedtil at skabe en skeev ind-
komstfordeling. Dette forveerres af, at der har veeret situationer,
hvorledere af tidligere statsejede virksomheder naermest egen-
haendigt eller vha. korrupte embedsmaend har overtaget ejerska-
bet, hvilket f.eks. i en reekke tilfeelde er sket i Rusland.

Tabel I1l.7 Privatisering

Privatiseringsmetode Privat sektors Andel af privatiserede
andel af BNP  virksomheder, 1997

Primaer Sekundser 1994 1998 Sma Store

Pct.

Polen direkte salg MEBO? 55 65 . 35,7
Slovakiet direkte salg kuponer 55 75 . 79,4
Tjekkiet kuponer direkte salg 65 75 . 74,2
Ungarn direkte salg MEBO 55 80 87,7 .
Slovenien MEBO? kuponer 30 55 . 72,0
Bulgarien  direkte salg kuponer 40 50 21,1 .
Rumeenien MEBO? direkte salg 35 60 95,5 28,4
Estland direkte salg kuponer 55 70 99,6 99,0
Letland kuponer direkte salg 55 60 . .
Litauen kuponer direkte salg 55 70 . 46,0
Rusland kuponer direkte salg 50 70 . .

a) MEBO er erforkortelse for management/employee buyout. Det indebselededée og medarbejdere
overtager virksomhederne.
b) Andel af alle virksomheder.

Kilde: EBRD (1998).

193



Salg til
udenforstdende
en fordel

Hurtig privatisering
i Tjekkiet

Privatisering vha.
kuponer i Tjekkiet

194

Starre kontrol med ledelsen afkdomheden opnas typisk bedst
ved salg til udenforstdende. Direkte salg giver endvidere en
starre privatiseringsindteegt til regeringen. Salg til udlandet kan
have den fordel, at udenlandske ejere har et bedre kendskab til
at drive virksomhed p& markedsgkonomiske vilkar. Det kan dog
veere en ulempe for virksomhedsdriften, at udenlandske in-
vestorerikke hartilstraekkeligt kendskab til de lokale forhold.

| en reekke central- og gsteuropeeiske lande er udenlandske inve-
storer blevet udelukket i selve privatiseringenfizdden be-
tragtning, at de ikke skulle deltage i et brandudsalg. En begreen-
set indenlandsk opsparing, der kunne anvendes til privatiserin-
gen, og et omfattende udbud i forbindetsedprivatiseringer
peger nemlig i sig selv pa lave priser. Med deres bedre viden om
virksomhedsdrift og muligheder for skabe profitteville de
udenlandske investorer tilmed i nogle tilfeelde kunne udnytte
deres informationsfordel og dermed erhverve de tidligere stats-
ejede virksomheder til under markedsveerdi, jf. Sinn og Wei-
chenrieder (1997).

Tjekkiet foretog en hurtig og omfattende privatisering over to
runder i hhv1992 og 1994. Fra at have haft et naesten 100 pct.
nationaliseret produktionsappatdainne Tjekkiet allerede i
1994imponere med, at degorivate sektors andel af BNP ud-
gjorde 65 pct. | 1998 var andelen steget til 75 pct., svarende til
den private sektors andel i Danmark. Den steerke koncentration
af ejerskabet af virksomheder hos statsmagten under det plan-
gkonomiske styre gjorde privatiseringeemmere at styre.
Myndighederne havde ogséa den fordel, at virksomhederne gene-
relt var mere tidssvarende end i andre central- og gsteuropaeiske
lande, og dermed i nogen grad kunne overlade de ngdvendige
tilpasninger, der matte finde sted i forbindelse med overgangen
til produktion p& markedsmaessige vilkar, til de nye ejere.

En stordel af befolkningen i Tjekkiet deltogprivatiseringen

ved erhvervelsen af kuponer, der skulle anvendes for at byde
ved auktioner over de statsejede virksomheder. Kuponerne blev
typisk overdraget til investeringsfonde styret af banker, hvilket
har fart til en ejerstruktur afirksomheder efter tysknodel,

hvor bankerne har afggrende indflydelse pa selskabsstyringen.
Privatiseringen af banker er gaet langsomt, sdledes at de i dag
fortsat i betydeligt omfang er statsligt kontrolleret.
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Ungarn tillod vedprivatiseringen af sine virksomheder i langt
hgjere grad udenlandsk ejerskab og benyttede sig typisk af di-
rekte salg. | Polen blev virksomheder typisk overdraget til le-
delse og medarbejdere. Privatiseringen af store virksomheder er
dog blevet forsinket som faglge af politiske konflikter.

Som et alternativ til kuponbaseret masseprivatisering, der fandt
sted frem til 1994, og som formelt overdrog hovedparten af de
statsejede virksomheder til private, kuraresatte i statsejede
virksomheder i Rusland overtage éel af ejerskabet enten
gennem kgb af 51 pct. af aktierne til steerkt inflationsudhulede
bogfaringspriseeller ved at f&oraeret 25 pctmed mulighed

for at kabeyderligere 1(ct. til favorabel pris. De resterende
aktier blev solgt for kuponer ved auktioner. Resultatet af denne
privatiseringsstrategi blev, at ledelse og medarbejdere i mere
end halvdelen af tilfeeldene bevarede kontrollen over virksomhe-
den, og at fremmede investorer kun ifdmreste tilfeelde fik
kontrol. Udaforstaendes indflydelse blev endvidere begreenset
af lovgivningsmaessige mangler. | Rusland erfddsat i dag

en meget ringe beskyttelse af investorer, og omstrukturering af
virksomhederne foregar langsomt. Det har slaet ud i darlige
resultater og lave aktiekurser.

Fra starten af overgangen til markedsgkonomi ansa fortalerne
for privatisering det for vigtigt, at privatisering skete hurtigt, jf.
Nellis (1999).Det hgje tempo for privatiseringen var medvir-
kendetil en reekke problemer, som var uafhaengige af, hvilken
privatiseringsform der var valgt i de enkelte lande. P& det lov-
givningsmaessige omrade er det f.eks. et problem, at der ikke i
tilstreekkeligt omfang er sikret beskyttelse af mindretalsaktio-
naerer i mange lande. Virksomhederne blev overtaget af de an-
satte, ledelsen eller andre, som i forvejen havde interesse i virk-
somhederne. Privatiseringen af virksomhederne ved anvendelse
af kuponer skete f.eks. som i det tjekkiske tilfeelde, sadan at
statskontrollerede banker fik en bestemmende indflydelse.
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[11.6 Den finansielle sektor

Veludvikledefinansielle markeder og velfungerende finansielle
institutioner er vigtigedele af en markedsgkonomi. Det kan
sikre, at opsparingen ledes over til de investeringer, som giver
det hgjeste afkast, hvilket i sig selv kan medvirke til en gunstig
stigning isavel opsparing som investeringer. Overgangen til
markedsgkonomi betyder, @er skal ske en betydelig omforde-
ling af ressourcer og ejerskab, hvilket et effektivt finansielt
system kan bidrage til.

| plangkonomier fastlaegges investgsniveauet administrativt,
og det finansielle system har derfor ikke nogen rolle i den for-
bindelse. | markedsgkonomier derinrau/endes markedsmeka-
nismen til at fremskaffe kapital, ogden forbindelsénar de
finansielle institutioner en betydelig rolle i form af at fremskaffe
risikovillig kapital.

Ved overgangen til markedsgkonomi stod de tidligere central-
dirigerede gkonomier ovédor at skulle opbygge et finansielt
system stort set helt fraubden. De cearalt dirigerede gkonomi-

ers finansielle systemer beststrt sekkun af en banksektor,
som var en bogholderivirksomhed. Bankerne modtog indskud
fra husholdningerne, holdt styr pa deafisielle transaktioner og
sikrede, at allokeringen af ressourcerne til de enkelte virksomhe-
der og sektorer var i overenstemmetsed den centralplan.
Disse sakaldte monobanker havde saledes ikke erfaring med
rollen som finansielle formidlere. Kontrollen af bankerne bestod
udelukkende af kontrol maggnskabsfunktionen, og de centale
myndigheder havde derfor heller ikke erfaring med, hvordan
kontrol af bankernes finansielle aktiviteter bar veere.

Overgangsakonomierne stod saledes over for to hovedopgaver
ved en bankreform. Den farste var at udvikle en uafheengig cen-
tralbank, som formulerer og gennemfgrer landets pengepolitik.
Den anden var at opbygge et systenkahmercielleforret-
ningsbanker. Sidstnaevnte opgave var den langt vanskeligste.
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En af bankernes afggrende funktioner for den reale gkonomi er
at ydekredit. Der er erpositiv sammenhaengellem inden-
landsk kreditgivning og BNP pmdbygger. De fleste central-

og gsteuropeeiske lande har i forhold til deres velstandsniveau
en lav indenlandsk kreditgivning, jf. EBRD (1998). Tjekkiet og

til dels ogsa Slovakiet er eneste undtagelser fra Hilitde,

idet kreditgivningen i disse lande ligger pa linie med det, der kan
forventes for landaned deresselstandsniveau. Det er iseer
kreditgivning tildenprivate sektor, som ligger lavt. Bankerne
har placeret forholdsvis megettatsobligationer. Ddteenger

bl.a. sammen med, at ejendomsrettighederne er uklart defineret
i en reekke lande, og at virksomhedsfinanseringen er praeget af
manglende gennemsigtighed.

Opbygningen af et nyt banksystem omfattede bade etablering af
nye banker og omdannelse af tidligstatsbanker til forret-
ningsbanker. Det var en vanskelig opgave. Dels havde de tidli-
gerestatsbankeved overgangen til markedsgkonomi en bety-
delig maengde niigholdte 1an pa aktivsiden, dels havde de an-
satte kun meget begreensagng med drretningsbankers rolle

i en markedsgkonomi. Dispeoblemer blev forsteerket af, at de
offentlige myndigheder ikke havde erfaring med, hvordan en
effektiv regulering og kontrol af et decentalt banksystem bgr
veere. Dette udgangspunkt ger det naturligvis vanskeligt at
opbygge et velfungerende finansielt system.

Et alternativ eller supplement til, at bankerne har rollen som
formidlere af opsparing til investeringsformal, er, at det sker via
markedet for veerdipapirer. Dette marked var helt fraveerende i
de centralt dirigerede gkonomier. Vanskelighederne med at op-
bygge et bankvaesen kunne gare det til en naerliggende tanke at
satse pa at fremskaffe kapital via markedet for veerdipapirer.

En sadamulighed er dog urealistisk, fordi bankerne fandtes i
forvejen, hvilket markedet for veerdipapirer ikke gjorde. Hertil
kommer, at i neesten alle markedsgkonomier har bankerne veeret
den finansielle institution, som har spillet den mest dominerende
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rolle i tidlige stadier. Desuden er de lovgivhingsmaessige og
institutionelle rammemere kraevenddavis veerdipapirmarke-
derne skal fungere effektivt, og historisk er digsarkeder
blevet udviklet relativt sent i markedsgkonontier.

Veerdipapirmarkedet er endmere underudviklet end banksek-
toren, hvilket bl.a. haenger sammen med, at disse markeder kun
har fungeret i kort tid, manglende lovgivning og regulerings-
maessige rammer for abenhed for de aktieudbydende virksomhe-
der og et forholdsvis lavt niveau for privatisering shbre
virksomheder via offentligt udbud. Tjekkiet har det hgjeste
kapitaliseringsomfang i Central- og @steuropa. Men kapitali-
seringen i Tjekkiet er kun halvt sthssom i markedsgkonomier

pa tilsvarende indkomstniveau.

Dannelsen af et udbygget og velfungerende finansielt system i
de central- og gsteuropaeiske lande forventes at blive en lang og
besveerlig proces. Det finansielle system i disse lande er karak-
teriseret ved at have mindre bredde og dybde end markedsgko-
nomier pa tilsvarende udviklingsniveau, som her er malt ved
niveauet for BNP pr. indbygger, jf. EBRD (1998). Det geelder
bade for banksektoren og i endnu hgjere grasddendipapir-
markedet.

| mange central- ogisteuropeeiske lande er rentemarginalen
ogsa meget hgjere end i sammenlignelige markedsgkonomier, jf.
EBRD (1998). Det skyldes bade den makrogkonomiske ustabi-
litet og hgije inflation, f.eks. i Rusland, og den darligt fungerende
banksektor og begreensede konkurrence pa de finansielle mar-
keder. Rentemarginalen i Tjekkiet, Estland, Litauen, Polen, Slo-
venien og Slovakiet svarer dog til den, der findes i sammenlig-
nelige markedsgkonomier. Disse lande er ogsa kendetegnet ved
relativ stabil gkonomiskdvikling, og de er leengere fremme i
omstillingsprocessen og har dermed i et vist omfang adgang til
udenlandsk kapital.

4) | gvrigt er der en del vesteuropeeiske lande som f.eks. Tyskland, hvor
bankerne fortsat har en helt dominererale ved fremskaffelse af
finansiel kapital til investeringer i virksomhederne.
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Hvis det lykkes at fa indfert regler og regulering af det finansiel-
le marked, som er sikre, gennemsigtige og kan handhzeves, ma
det forventes, at der kommer en tilgang af udenlandske banker
og en gget udenlandsk langivning til landene. Udenlandsk ejede
bankers involvering i de central- og @steuropeeiske lande er
meget begraenset malt som andel af de samlede aktiver i bank-
sektoren. De eneste undtagelser fra dette er Letland og Ungarn,
som begge er naet langt i privatiseringen af banksektoren. | Let-
land er det nordiske og russiske banker, som farst og fremmest
har investeret, mens den ungarske banksektor har tiltrukket ka-
pital fra mangeidvikledegkonomier. Det er dog ikke oplagt, at

et begreenset omfang af udenlandske banker er et problem. |
Danmark har udenlandske banker heller ikke etableret sig i
stgrre omfang.

Omseetningen af udstedte veerdipapirer er et udtryk for marke-
dets likviditet. En hgj omseetning medfarer, at kurserne fastseet-
tes mere i overensstemmelse med markedsvurderingen. Det gar,
at det bliver mersikkert at investere i veerdiparpirer. Omsaet-
ningen iforhold til markedskapitaliseringen er hgj i Tjekkiet,
Ungarn, Slovenien og Polen.

Der er ikke en enkelt faktor, som forklarer udviklingen i bank-
sektoren eller pa markedet fegerdipapir i de enkeltende.
Betingelserne ved overgangen til markedsgkonomi var af betyd-
ning, herunder de delvise reformer, som f.eks. blev gennemfart
kort far overgangen til markedsgkonomi, hvilket f.eks. var
tilfeeldet i den tidligere Sovjetunion. Men ogsa den efterfglgende
politik, f.eks. de metoder, der blev anvendt ved gennemfarelsen
af privatiseringen af virksomhederne, og tidspunktet for og va-
righeden af stabiliseringsperioden pawirket udviklingen i den
finansielle sektor. Ligesom effektive lovgivnings- og regule-
ringmeessige rammer er vigtige for opbygningen af finansielle
systemer.

Med tiden og med derette politiktilretteleeggelse ma det for-
ventes, at de finansielle markeder i de central- og gsteuropaeiske
lande vil fa stgrre dybde og bredde, bliver konkurrencedygtige
og i hgjere grad kommer til at svare til de finansielle markeder

i lande pa et tilsvarende udviklingsniveau. Det betyder dog ikke
ngdvendigvis, at de finansielle markeder vil blive mere stabile.
Der har veeret bankkriser i lande, Her veeret forholdsvis langt
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fremme iomstillingsprocessen, og som har liberaliseret de fi-
nansielle rammer, men hvor reglefoeregulering og kontrol

af de finansielle forhold ikke har veeret tilstraekkeligt udviklet til
at tage hgjde for de ggede risici. Det har ogsa veeret tilfeeldet i
lande, hvor stabiliseringen @én gkonomiske udvikling er slaet
fejl.

Der har veeret bankkriser i Estland992 og iLetland og
Litauen i 1995. | 199@jik flere mellemstore og store lokale
banker ned i Tjekkiet, og Bulgarien oplevede en omfattende
bankkrise Den seneste krise i Rusland omfattede det meste af
banksystemet. | Igbet af de seneste 30 ar har de udviklede mar-
kedsgkonomier ogsa oplevet en reekke bankkriser, hvilket isaer
har veeret et resultat af de omfattende liberaliseringer, som disse
lande har gennemfart pa det finansielle omradedetmffor-
klaringen pa disse kriser var, at tilsynsmyndighedernes overvag-
nings- og kontrolsysteméke var tilpasset de sendrede forhold
for finansielle institutioner.

Modsat, hvad der har veeret tilfeeldet for andre lande, har bank-
kriserne typisk ikke betydet alvorlige tilbageslag for produk-
tionsveeksten i de central- og gsteuropaeiske fande. Eksempelvis
svarede veeksten i Tjekkiet, Letland og Litauen i 1995-96 under
deres bankkrise til veeksten ialedre central- og gsteuropaeiske
lande. Den forskahellem decentral- og gsteuropeeiske lande
og andre lande haenger delvis sammen med, at de finansielle
markeder er mindre udviklede, og virksomhederne derfor er
mindre afhaengige af den eksterne finansiering af deres reale
aktiviteter. | taktmed, at de finansielle markeder bliver mere
udviklede i de central- og gsteuropaeiske lande, ma det forven-
tes, at disse lande ogsa bliver mere sarbare over for finansielle
kriser® Det er derfor vigtigt, at landene far udbygget overvag-
nings- og reguleringsystemer, efterhanden som de finansielle
markeder far @get betydning.

5) Undersggelser tyder p&, at en bankkrise i de nye markedsgkonomier
typisk nedsaetter veeksten 1 pct. det fgrste ar og 3 pct. det falgende ar,
jf. World Bank (1996).

6) De mere uudviklede finansielle markeder i Rusland betyder, at
Rusland ikke forventes at blive s& hardt ramt af den finansielle krise
som landene | @stasien.
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Inden der er opbygget et velfungerende finansielt system og en
effektiv overvagning og regulering heraf, er det meget proble-
matisk at tillade frie kapitalbeveegelser, idet det kan medfare
omfattende finansielle kriser. Sddanne kriser vil gare det van-
skeligt at f& udbygget de finansielle markeder tilstraekkeligt,
hvilket vil fa betydning for landenes gkonomiske udvikling.
Indfgrelsen af helt frie kapitalbeveegelser er heller ikke tilrdde-
ligt, inden den makrogkonomiske udvikling er stabiliseret.

Den relative balance mellem finansiering af realinvesteringer via
banker og via veerdipapirer er afheengighaflke dele af den
finansielle sektor der er blevet udviklet tidligst. De steder, hvor
bankerne har domineret det finansielle marked tidligere, ser det
ud til, at de ogsa vil gare det fremover, jf. EBRD (1998). Det
tilsiger, at bankerne fremover vil have en dominerende rolle i
fremskaffelsen af finansighpital i Central- og @steuropa. Den
potentielt starre konkurrence pa velfungerende vaerdipapirmar-
keder betyder, at omkostningerne ved fremskaffelsaital

via veerdipapirmarkedet bliver lavere. Yderligere betyder den
teknologiske udviklingsom PC, Internettet og telekommunika-
tion, at informationsbarrierer, som kan hindre gennemsigtighe-
den, begraenses. Den teknologiske udvikling kan derfor betyde,
at fordelen ved finansiering via veerdipapirmarkedet forages pa
bekostning af bankerne. Det kan betyde en relakst i
veerdipapirmarkedet, hvilket vil geelde bade for de central- og
gsteuropeeiske lande og andre markedsgkonomier.

Lovgivningen pa det finansielle omrade er saerlig vigtig for
overgangsgkonomierne, fordi det tager tid at skabe tillid til, at
den markedsbaserede finansigtaksis eklog og fornuftig.

Den undestatter gennemsigtige og troveerdige finansielle mar-
keder, hvilket er en sikring af sparerne og investorerne. Lovgiv-
ning om kontraktforhold og ejendomsrettigheder muliggar, at
der skabes finansiel forpligtigelse, bglken form disse for-
pligtigelser kan tage. Den skal dog ogsére effektiv for, at op-
sparere og investorer har tillifl de finansielle instrumenter, in-

7) Det er forklaringen pa, at de angelsaksiske lande lande har en
betydeligfinansieringvia veerdipapirmarkedetens finansieringen
af virksomhederne sker via bankerne i Tyskland og @strig.
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stitutioner og markeder. Lovgivningen for finansielle forhold
skal ogsa fungere inden for rararne af et velfungerende admi-
nistrativt system for, at det finansielle system kan blive hen-
sigtsmaessigt og stabilt. Overgangsgkonomierne har naet for-
skelligestadier i opbygningen af lovgivning pa det finansielle
omrade.

De central- og gsteuropeeiske lande, som forhandler om optagel-
se i EU, hvilket vil sige Tjekkiet, Estland, Ungarn, Polen og
Slovenien, er ndet langt i lovgivningen omkring finansielle for-
hold. De star nwver for at indfare og fa effektiviseret imple-
menteringen af EU-standard®en vigtigste umiddelbare ud-
fordring er atindfgre en hgjere grad af abenhed for de finan-
sielle markedsdeltagere. De andre ansggere til EU-medlemskab
(Bulgarien, Letland, Litauen, Rumaenien og Slovakiet) har mere
basale udfordringer for indfgrelsen af lovgivning pa det finan-
sielle omrade. Det vedrgrer lovgivning for regulering af sikker-
hedsstillelse, introduktionen af skrappere kapitalkrav og en
stgrre abenhed pa de finansielle markeder.

Der er betydelige problemer med de finansielle markeder i Rus-
land. Der er behov for, der skabes tillid til de finansielle mar-
keder, hvilket farst og fremmest kan ske ved at iveerkseette mere
effektiv lovgivning, som gar de finansielle markeder mere gen-
nemsigtige, farer til overholdelse af finansielle forpligtigelser,
og @ger stabiliteten pa de finansielle markeder. Huvis tilliden til
det finansielle system skal opbygges og dermed lgse den nuvee-
rende krise, er det ngdvendigt med en mere effektiv regulering,
overvagning og bedre fungerende lovgivningsmaessige rammer
pa det finansielle omrade. Det vil ogsa medbvirke til at reducere
den skadelige virkning af den betydelige korruption.
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[11.7 Betalingsbalance og kapitalbevaegelser

De fleste central- og gsteuropaeiske lande har store underskud
pa betalingsbalancens lgbende poster og har de seneste ar typisk
oplevet en markant forveerring. Underskud p& mellem 5 og 10
pct. af BNP er i dag almindelige, jf. tabel 111.8. Som en bemaer-
kelsesveerdig undtagelse har Slovenien haft overskud de fleste
ar. Rusland hamedsin speciellestatussom stor eksportgr af

olie og naturgas hidtil kunnet bevare et overskaen blev i

1998 steerkt pavirket af faldende ravarepriser pa verdensmarke-
det, hvilket seneréarte til endevaluering af rublen. Efter en
periode meduholdbart store offentlige budgetunderskud har
Ungarn siden 1995 indsnaevret sit betalingsbalanceunderskud.
Tjekkietsmindre underskud1997 og 199&kal ses pa bag-
grund af et gkonomiskltibgeslag, der har deempet importen og
derigennem mindsket underskuddet, og vahigak i maj 1997,

der endte med en devaluering af den tjekkiske koruna.

Tabel 111.8 Betalingsbalancen

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Pct. af BNP
Polen -2,6 1,1 -0,7 2,5 4,6 -1,0 -3,1 -4,5
Slovakiet . . -5,0 4,8 23 -11,2 -6,9 -9,6
Tjekkiet 1,2 -1,0 0,3 -0,1 -2,7 -7,6 -6,1 -3,1
Ungarn 0,8 0,9 -90 -94 -5,6 -3,7 -2,2 -3,4

Slovenien 1,0
Bulgarien -5,4
Rumeenien -4,1

Estland .
Letland .
Litauen .
Rusland .

7,4 15 4,2 -0,1 0,2 0,2 -0,4

-9,3  -12.8 -2,1 -0,5 1,2 4,2 -0,8
-8,0 -4,5 -1,4 -5,0 -7,2 -7,1 -7,0

. 1.3 -7,3 -4,7 -9,2 -12,0 -10,5

17 144 -0,2 -3,6 -4,2 -6,2 -8,6
10,6 -3,2 -2,2  -10,2 -9,2 -10,3 -151

. . 3,2 2,2 2,8 0,7 14

a) Anslaet veerdi.
b) EBRD prognose.

Kilde: EBRD ( 1998).
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Undeaskud pa betalingsbalancens lgbende paststar, nar
investeringerne overstiger opsparingen. Overgangen fra plan-
gkonomitil markedsgkonomi betgd, der blev behov for at
udskifte det utidssvarende kapitalapparat gennem nye investe-
ringer. | taktmedaftagende usikkerhed om reformprocessens
udvikling og starre afklaring mhtden gkonomiskeolitiks
holdbarhed er investeringerne steget i Central- og @dsteuropa. |
1997 udgjorde investeringerne i bade Tjekkiet og Slovakiet
mere end 3@ct. af BNP. Som en undtagelse kunne Bulgarien
kun fremvise et beskedent investeringsomfang pdd1 af

BNP i 1997. Investeringerne har veeret fremmende for veeksten,
men betyder ogsd, at underskud péa betalingsbalancen forekom-
mer som et naturligt led i omstillingsprocessen og er med til at
sikre en hurtigere indsnaevring af forskellen i levestandard. Pa
den anden side har fremgangen og udsigten til stigende indkom-
ster ogsa fart til efald i opsparingemed enderaf fglgende
negativ virkning pa betalingsbalancen.

Ud fra et ghske om at veere sefgfmende valgte langt de fleste
gsteuropaeiske landader det plangkmmiske styre kun i ringe
grad at gare brug af vestlig kapital. Derimod fandt kapitalover-
farsel fraden tidligere Sovjetuniotil de gvrige gstbloklande

ofte sted i form af kunstigt lave ravarepriser og opskruede priser
pa import fra de @vrige Comectande. Omfanget af kapitalbe-
veegelser pa tvaers af graenser var saledes yderst beskedent og
stort set begraenset til private og offentlige kreditter. Efter at de
central- og gsteuropeeiske lamded overgangetil markeds-
gkonomi har &bnet op for international handel og tilladt
kapitalbeveegelser, er der sket en stor stigning i kapitaltilstram-
ningen, der har veeret meget markant sitie@5. Kapitaltil-
strgmningen til Central- og @steuropa udgjorde i 1997 mere end
60 mia. dollar. Tilstramningen af udenlandsk kapital har veeret
sa steerk, at den ud over at kunne finansiere underskud pa
betalingsbalancen har bevirket en betydelig opbygning af
valutareserver.
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En del afkapitaltilstramningen daekker over 1an, der for en
reekke central- og gsteuropeeiske lande har betydet en veesentlig
forggelse af udlandsgeelden. Bulgarien havti@dil engeeld,

der oversteg BNP med mere end halvanden gang, men har siden
faet sin geeldskvote reduceret til und€0 pct. Ellers har de
central- og gsteuropeeiske lande i dag typisk geeldskvoter, der
ligger mellem 30 og 50 pct af BNP.

| begyndelsen af omstillingsmeessen var kapitaltilstramningen
primeert offentlig, og risikovilligheden var i hgj grad politisk
begrundet for at holde reformprocessen i gang. Internationale
organisationer og vestlige regeringer bidrogd forskellige
hjeelpepakker, saledes at den makrogkononssileilisering
kunne gennemfgres. Som led i den tyske genforening blev der
endvicere overfart store belgb fra Tyskland til Sovjetunionen i
forbindelse med hjemsendelse og genhusning af soldater.

Den offentlige kapitaltilstramning toppede i 1991 med 21 mia.
dollar pa et tidspunkt, hvor der faktisk skete en udstrgmning af
privat kapital fra Central- ogisteuropa. Siden er den offentlige
kapitaltilstramning faldet, og fref995 har den private kapitaltil-
stremning udgjortmere end fire femtedele af den samlede
tilstramning. De private investorer var mere tgvende i begyndel-
sen af omstillingsprocessemen ogsa underlagt en raekke
restriktioner. Fjernelse af hindringer p& udenlandske investerin-
ger og privat langivning fra udiaet har da ogsa veeret afgaren-
de for stigningen i kapitaltilstramningen siden 1995.

En vigtig del af den udenlandskepitaltilstramning er de
sdkaldte direkte udenlandske investeringer, der daekker over
udenlandske investorers erhvervelse af egenkapital i eksisteren-
de virksomheder med henblik paagna kontrof De direkte
udenlandske investeringer er ofte mere langsigtede, og de er med
til at overfgre teknisk og administrativ viden. &d et gnske

om en hurtig indsnaevring af forskellen i levestandard i forhold

til de vesteuropeeiske lande var de central- og @steuropaeiske

8) Ifalge IMF's definition kreever en direkte investering, at investor
besidder mindst 10 pct. af egenkapitalen eller stemmerettighederne i
en virksomhed.
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lande ogsa interesserede i at lade udenlandsk kapital finansiere
en del af genopbygningen af kapitalapparatet og en ngdvendig
udbygning af den mangelfuldefrastruktur. Specielt begyn-
delsen af omstillingsprocessen var udenlandsk kapitaltilfarsel
ogsa ngdvendig, fordi der var mangel pa risikovillighed. Dette
resulterede i denne periode i dannelsen af en del joint-ventures.
I 1997udgjorde dalirekte udenlandske investeringer fortsat en
peen del af de samlede investeringer i de fleste central- og
gsteuropeeiske lande, jf. tabel 111.9.

Tabel I11.9 Direkte udenlandske investeringer
1993 1994 1995 1996 199Direkte udenlandske investeringer

Pr. indbygger Pct. af Pct. af

i dollar BNP invest.
————————— Mio. dollar 1997 ------m-memeeee-
Polen 580 542 1.134 2.741 3.044 79 2,2 17,0
Slovakiet 107 236 194 199 51 9 0,3 1,0
Tjekkiet 552 749 2526 1.388 1.275 124 2,4 7,9
Ungarn 2.339 1.097 4.453 1.986 2.100 207 4,6 20,9
Slovenien 111 128 176 186 321 161 1,8 6,9
Bulgarien 40 105 82 100 497 60 4.8 44,3
Rumaenien 97 341 417 263 1.224 54 3,5 18,3
Estland 157 215 199 111 128 88 2,7 12,8
Letland 40 238 180 210 347 139 6,3 .
Litauen 30 31 65 127 218 59 2,3 .
Rusland e« 539 1.710 1.700 3.752 25 0,8 4,2

Kilde: EBRD (1998), IMF International Financial Statistic®og egne beregninger.
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Frem til 1994 gik omkring to tredjedele af de direkte udenland-
ske investeringer i Central- og @steuropa til Ungarn og Tjekki-
et. Disse lande dprtsat de primzerendl for de udenlandske
investorer, men deres andel udggr nu kun omkring en femtedel,
og over periodei989-98som helhed er omkring en tredjedel

af de direkte udenlandske investeringer gaet til dem. Inden for
de seneste ar er Polen ogsa blevet et meget vigtigt mal.

At Ungarn suvereent er det central- og gsteuropeeiske land, der
har tiltrukket flest diekte udenlandske investeringer, understre-
ges af, at de direkte udenlandske investeringer i perioden 1989-
97 har veeret dobbelt s store som i Tjekkiet. Ogsa far omstillin-
gen for alvor begyndte, var der gunstige forhold for udenlandske
investorer i Ungarn. Allerede i 1972 blev etablering af firmaer
med udenlandsk deltagelse tilladfL988blev 100 pct. uden-
landsk ejerskab tilladt, ogpierioden 1990-93 blev udenlandske
investeringer ligefrem tilskyndet gennem forskellige statteord-
ninger. Derfortsat store tilstramningan til dels tilskrives, at
udenlandske investorer kunne deltage i de omfatteridati-
seringer 1993 og 1995Afslutningen pa disse har betydet, at
Ungarn de senesper ar haoplevet et fald i de direkteden-
landske investeringer. Ses der bort fra privatiseringsindteegter,
er der dog sket en fortsat moderat stigning.

Ungarn har hafgode erfaringemed de direkte udenlandske
investeringer, jf. OEC[{1999).Specielt eksportbranchen har
haft gavn af udenlandsk kapitaltilstreamning, og det har betydet
store produktivitetsstigninger. De direkte udenlandsive-
steringer i Ungarn udmaerker sig ogsél at haveraeret rettet
mod hgijteknologiske virksomheder og har salefdesmet
kvalitet og innovation.
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Tilstramningen af udenlandsk kapital til Tjekkiet og Polen kan

i hgjere grad tilskrives billig arbejdskraft. Slovakiet har i min-
dre omfang end andre Visegrad-lande kuittetekke uden-
landske investeringer. Manglende gennemskuelighed og konsi-
stens i en langsom gennemfarelse af reformer har veeret med-
virkende arsager hertil. Dertil kommer bekymringen for den po-
litiske stabilitet. Malt i forhold til indbyggertallet har Estland,
Letland og Slovenien ogsa veeret gode til at tiltreekke udenland-
ske investeringer. Rusland er i dag alene i kraft af sin st@rrelse
et vigtigt mal for de direkte udenlandske investeringylt i
forhold til indbyggertallet er der dog tale om yderst beskedne
belab.

Koncentrationen af udenlandsk kapital i UngarnTgekkiet

skal ses i lyset af, at disse lande huttigtne tilbyde makro-
gkonomisk ogkke mindstpolitisk stabilitet.Alle central- og
gsteuropeeiske lande har oplevet en stigning i de direkte uden-
landske investeringer i takt med makrogkonomisk stabilisering
(f.eks. malt ved inflationen) og gennemfgrelsen af reformer
(f.eks. malt vedEBRD’s indikatorer foistatus foreformpro-
cessen). Arsagsvirkningen gér dog ogséa i den modsatte retning,
da tilstramning af udenlandsk kapital utvivisomt i sig selv har
haft en stabiliserende effelifgarende har ogsa veeret en bedre
infrastruktur (transport, telekommunikation osv.) og geografisk
naerhed til EU. En ensartet kulturel baggrund og et hgjt uddan-
nelsesniveau har givetvis ogsa veeret medvirkende til, at omstil-
ling til produktion pa markedsgkonomiske vilkar hurtigt kunne
finde sted.

De direkte udenlandske investeringer foregik til at begynde med
hovedsgeligt med det sigte at fa fodfaeste pa nye markeder, jf.
Lankes og Venables (1997) og Meyer (1998). Produktionsfor-
men under det kommunistiske styre var lagt an pa massefrem-
stilling af standardiserede produkter (ofte af lav kvalitet) for at
udnytte stordriftsfordele. Konsekvensen blev, at der var meget
lidt produktdiversifikation i forhold til indkomstniveauet. For
udenlandske investorer var det derfor meget attraktive markeder

9) Et relativt hgjt faktorindhold af ufagleert arbejdskraft i eksportvarer fra
Polen vidner om dette, jf. Economic Commission for Europe (1998).
Teknologi-tunge varer kommer primeert fra Ungarn og Tjekkiet, der
tilmed har stor vaekst p& omradet.
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at komme incpa. Udover at kunne erhverve ddligere stats-
ejede virksomheder relativt billigt fik de udenlandske investorer
ogsa adgang til et allerede eksisterende distributionsnet og
leverandgrer. Ogsa af strategiske arsager blev en tidlig tilstede-
veerelse pa de nye markeder anset for at veere en fordel i forhold
til konkurrenter, der farst ville etablere sig senere, idet det ville
givetid til at indprente et nyt varenavn i forbrugernes bevidst-
hed og fa kendskab til de bureaukratiske forhdletl at lade
produktionen foregd i deentral- og gsteuropaeiske lande kunne
importbarrierer ogsa omgas. Bén made blev direkte uden-
landske investeringer en substitut for handel.

Senere har motivet for udenlandske investeringer i hgjere grad
veeret billig arbejdstaft, og poduktionerhar i disse virksomhe-

der ofte veeremereeksportorienteret. Det betyder ogsa, at de
direkte udenlandske investeringer og handel supplerer hinanden;
tilstramning af udenlandsk kapital har haft en gunstig virkning
pa eksporten.

Kendetegnendéor de direkte udenlandske investeringer i de
central- og @steuropaeiske overgangsgkonomier har veeret en
kraftig stigning et stykke henne i omstillingsprocessen efter en
periodemed meregradvise stigninger, jf. Lankes og Stern
(1997) og Claessens mfl. (1998). Efterhanden som overgangen
til markedsgkonomi er skredet frem, er dpstaetye inve-
steringsmuligheder, og risikoen ved investeringer har samtidig
veeret aftagende. Begge disse forhold har virket ansporende pa
investorer. Afgagrende for den kraftige stigning senere i omstil-
lingsprocessen har veeret, at tilstedeveerelsen af andre investorer
i sig selv kan virke opmuntrende pge investorer. Dertil
kommer et element af sammenhobning, idet forskellige former
for service, der kan understgtte industrien, kommer op at sta.

Niveauet for kapitaltilstramningen kan for en reekke central- og
gsteuopeeiske lande sammenligneed niveauet i andre nye
markedsgkonomier, og for de central- og gsteuropaeiske lande,
der er teet pa at have afsluttet privatiseringen, kan der ikke leen-
gereforventes store stigninger i de udenlandske investeringer.
Dette geelder specielt Ungarn, der i 1993 og 1995 havde stor
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udenlandsk kapitaltilstramning i forbindelseed omfattende
privatiseringer. | 1997 var de direkte udenlandske investeringer
i Ungarn 4,6pct. af BNP, jf. tabel 111.9. Til sammenligning
udgjorde degodt 2 pct. af BNP i Brasilien, Indonesien og
Thailand i 1997.

I modseetning til de direkte udenlandske investeringpoer
tefaljeinvesteringer typisk kortsigtede fordringer. Sadanne
investeinger kan meget hurtigt vendeggen ved den mindste
aendring i risiko. Derfor er det ogsa naturligt, at portefgljeinve-
steringerfarst i deseneste par ar dregyndt at stramme til
Central- og @steuropa, efter at makrogkonomisk stabilitet er
opnaet. Men stigningen i portefgljeinvesteringer ogsa de
central- og gsteuropaeiske lande sarbare. Vender kapitaltilstram-
ningenpludseligt, vil det medfgre @res pa de ramtandes
valutaer, enten ved at de svaekkes, eller ved at deres valutareser-
ver udtemmes ved spekulatigagreb. | forsvar ma de ramte
lande haeve renten med negative virkninger pa beskaeftigelsen og
vaeksten. En nedskrivning af valutaen kan ogsa komme pa tale,
men det er ikke hgdvendigvis fordelagtigt, idet udlandsgeelden,
der er nomineret i udenlandsk valuta, bliver en stgrre byrde.

Ligesom for de direkte udenlandske investeringer har der i de
seneste ar veeret en betydelig stigning i portefaljeinvesteringerne
i Central- og Dsteuropa. Portefaljeinvesteringerne har dog veeret
betydeligt mere svingende, og flaventral- og gsteuropeaeiske
lande har oplevet aned direkteudstramning, jf. tabel I11.10.
Med undtagelse af Tjekkiet og Ungarn var belgbewrget
beskedne far 1995. Typisk har portefgljeinvesteringerne veeret
mindreend eller pa niveau med de direkte udenlandske inve-
steringer. Rusland adskiller sigd, at portefgljeinvesteringerne
naermest er eksploderet fra9b. Det skyldes, at begraensninger
pa udlzendinges kgb af offentlige vaerdipapirer blev lempet for
at finansiere den offentlige geeld. Portefgljeinvesteringerne i
Rusland er fem gange sdor som dedirekte udenlandske
investeringer, hvilket peger pa, at Rusland i langt hgjere grad
end andre central- og gsteuropaeiske lande kanudis&t for
store skift i kapitalbevaegelser. Estlands indgaende portefaljein-
vesteringer er ogsa relativt store i forhold til de direkden-
landske investeringer.



Tabel 111.10

Portefgljeinvesteringer

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mio. dollar

Polen . . -624 1.177 301 2.098
Slovakiet . -309 278 210 17 13
Tjekkiet . 1.608 848 1.370 721 993
Ungarn . 3.917 2.464 2.212 -869 -1.042
Slovenien -9 -2 -18 -13 657 235
Bulgarien . . -232 -65 -129 77
Rumaenien . -73 75 32 193 534
Estland . 0 -14 -22 145 263
Letland . . -22 -37 -141 -571
Litauen . 0 4 16 63 188
Rusland . . -27 -1.454 9.844 17.240

Anm.: Tal angiver tilstramning af kapital.

Kilde: IMF, International Financial Statistics

Mindre sarbarhed
ved deekning af
betalingsbalance-
underskud med
direkte udenlandske
investeringer

I mange central- og gsteuropeeiske lande kan de dirdkte
landske investeringer alene daekke underskuddet pa betalingsba-
lancens lgbende poster. | Slovakiet, Estland og Litauen kan de
direkte udenlandske investeringer kun deekke en forholdsvis lille
del af de store underskud pé betalingsbalancen. Det betyder, at
underskuddet skal deekkes af portefgljeinvesteringer og andre
investeringer, der ogsa kan have en kortfristet karakter (typisk
banklan). Disse lande ma vurderes at vaere sarbare over for store
skift i kapitalbeveegelseved selv mindre eendringer i de
udenlandske investorers tillid til deres gkonomier. Mens
Slovakiet i hgjere grablar forsgge atiltreekke udenlandske
investeringer gennem en méensistent reformpolitik, ma de
baltiske lande forsgge at reducere deres betalingsbalanceunder-
skud ved atgre enmerestram finanspolitikder kan deempe
aktiviteten og saledes ogsa importen. Dette kan for Estland
synes sveert pga. et solidt overskud pa de offentlige finanser.
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[11.8 Valutakurssystemer

De central- og gsteuropaeiske lande har vidt forskellige valuta-
kurssystemer, der reekker fra frit flydie kurser til lovbestemte,
faste valutakurser, jf. tabel 11l.11. Langt de fleste central- og
gsteuropeiske lande lader dog i et eller andet omfang deres
valuta falge euroen og/eller dollaren. Nogle lande tillader
begraensede udsving i et band omkring en fastlagt centralparitet,
der i nogle tilfeelde netkrives over tiden. Andre lande har valgt
et merelgst system, hvor deres valuta kun delvis styres efter
udviklingen i en andewaluta. Endelig har en gruppe af lande
valgt at have elastomvekslingsforhold for deres valuta over
for f.eks. euroen.

Undervejs i omstillingsmcessen har det i mange tilfeelde veeret
sveert abpretholde det valgte system, og mange lande har da
ogsa mattet foretage eendringer i valutakurspolitikken, uden at
det ngdvendigvis er et udtryk for en fejlslagen reformpolitik. |
takt med, at liberaliseringer dfapitalbeveegelser er blevet
gennemfgrt, er det nemlig blevetere besveerligt at bevare
kontrollen over valutakursen. Denne udvikling med periodevis
pres pa valutaer vil uundgaeligt blive yderligere forstaerket, nar
de resterende begraensninger pa specielt kortfristede portefal-
jeinvesteringer fiernes.

Ved indgangen til omstillingsprocessen var destett mone-

teert overhaeng i de fleste lande, idet budgetunderskud blev
finansieret ved udstedelse af pefje. Dietiee til hgj infla-

tion, ogmakrogkonomisk stabilisering kreevede en aendring i
pengepolitikken. Fastkurspolitilder indebeerer afgivelse af
pengepolitisk autonomi, er en oplagt mulighed for at importere
prisstabilitet fra udlandet.

10) Moneteert overhaengl sige, at pengeudbuddet ved givmgser
overstiger pengeefterspgrgslen, jf. Gros og Steinherr (1995).



Tabel I1l.11 Valutakursregimer

Valuta Regime Ikraft- Konvertibi- Bundet Udsvings-

treeden litet? til/skygger: band

Polen Zloty

Slovakiet koruna
Tjekkiet  koruna
Ungarn forint

Slovenien tolar
Bulgarien lev
Rumaenien leu
Estland kroon
Letland lat
Litauen litas

Lgbende tilpasning 1991  01.06.95 euro (55 pct.) 12,5 pct.

(nedskrives 0,5 pct. og dollar (45
pr. md.) pct.)
Styret flydning 1998 01.10.95
Styret flydning 1997 01.10.95 euro
Lgbende tilpasning 1995 01.01.96 euro (70 pct.) *2,25 pct.
(nedskrives 0,6 pct. og dollar (30
pr. md.) pct.)
Styret flydning 1991 01.09.95
Currency board 1997 24.09.98 euro
Fri flydning 25.03.98
Currency board 1992 15.08.94 euro
Fast 1994  10.06.94 SDR
Currency board 1994 03.05.94 dollar
Styret flydning 1998 01.06.96

Rusland rubel

a) Dato for accept af IMF's Akel VIII, som indebaerer, at et land forpligter sig til ikke at leegge begreensnin-
ger pa betalinger, der vedrarer betalingsbalancens Igbende poster.

Kilde: Unibank:Uni East, marts 1999.

Ved troveerdig
fastkurspolitik
mulighed for import
af lav inflation

Prisstaliitet opnas gennem bade disciplinerende effekt og en
troveerdighedsskabende effékt. Den disciplinerende effekt
bestar i, at stigningstakten i pengeomlghetivendigvis ma
begreenses til udlandets. Mindre veekst i pengeudbuddet farer til
en lavere inflationsrate. Mere afggrende for prisudviklingen er
dog muligheden for aipna troveerdighed omkring veerdien af
valutaen. Dette opnas, hvisgeringerafstar fra atlevaluere.
Starre vished for valutaens veerdi betyder, at folk i hgjere grad
er villige til at holde penge, adenstarre pengeefterspgargsel
resulterer i en lavere inflation.

11) Generelt pavirker endringer i produktionsniveauet ogsa prisudviklin-
gen, men iforbindelse med makrogkonomisk stabilisering er de
moneteere effekter, der diskuteres i afsnittet, af starre betydning end
de reale effekter.
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Fastkurspolitikken er ikke omkostningsfri. Troveerdighed kom-
mer farstefter en periode, hvor myndighedeirar vist, at de

kan modsta fristelsen til at devaluere, selvom de skal leve med
en merinflation i forhold til udlandet. Erfaringerne fra Sydameri-
ka og Sydgstasien viser, at dette hyppigt far fastkurspolitikken
til at bryde sammen — maske med endnu starre omkostninger til
falge. Fastkurspolitikken har yderligere den ulempe, at der ikke
er mulighed for at reagere pa landespecifikke gkonomiske begi-
venheder, der ellers ville sveekke eller styrke valutaen. Specielt
sm4, dbne gkonomier, der af natur ikke kan vaere lige sa diver-
sificerede pa tveers af forskellige sektorer som store gkonomier,
udseetter sig den forbindelsdor en fare. Et fastkursregime
kreever ogsa tilstraekkelige valutareserver, sdledes at centralban-
ken pa ethvert tidspunkt kamveksle valuta titlenfastsatte
kurs. Mangel pa reserver har givetvis spillet en afggrende rolle
for Rumaeniens og i noget omfang Sloveniens valg af frit
flydende valutakurs.

Den ultimative form for et fastkurssystem, nar der ses bort fra
en egentlig valutaunion, er de sakaldterencyboards, der
indebeerer, at pengebasen bliver deekket af valutareserverne, og
at omvekslingskursen som regel er lovfeestet. Estland, Litauen
og Bulgarien benytter sig af currency boards. Bulgarien indfgrte
farst sit systenforrige ar, efter at prisudviklingen var Igbet
labsk. Systemets indretning gar, at spekulative angreb ikke har
mening. Letland har ikke officielt etcurrencyboard, men
derimod et fastkurssystem med en informel tilknytning til SDR,
hvor reserverne alligevel har kunnet deekke pengebasen.

Currency boards har haft noget af en genfadsel de seneste ar —
og tilsyneladende med gode resultater. Bulgarien fik eksempel-
vis begraenset sin inflation i 1998 til 25 pct. efter hyperinflation

i 1997. Debaltiske lande har ligeledes veeret hurtige til at fa
inflationstakten bragt ned. | en undersggelse af 14 landes erfa-
ringer med currency boards konkluderer Ghosh mfl. (1998), at
valutakurssystemet i forhold til andre fastkurssystemer ikke
alene er forbundehed laveranflation, menogsa hgjere gko-
nomisk veaekst. Det forhold, at currency boards kun har veeret i
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funktion i enbegreenset arraekke, betyder dog, ailder kan
drages endelige konklusioner angdende deres succes. Et poten-
tielt problem ved currency boards er, at centralbanken ikke kan
afhjeelpe finansielle kriser ved at tilfare likviditet til den finan-
sielle sektor.

Bade Estland og Litauen har i de seneste ar opleveieget

stor kapitaltilstramning, der som konsekvens af valutakurs-
systemet er slaet ud i et hastigt stigende pengeomigb. Det be-
tyder, at selvom currendyoards er en veesentlig faktor i ned-
bringelse af inflationen, kan d@sa veere en hindring for at
bringe inflationen endnu lagare ned, idet det kan veere vanske-
ligt at opsuge overskydende likviditgennem udstedelse af
statsobligationer. Dette pafarer finanspolitikkerbetydeligt

krav om at virke kontraktiv for at undga overophedning.
Stramninger er specielt pakreevet i lyset af voldsomme reallgns-
stigninger og det deraf falgende steerkt stigende privatforbrug.

Litauen har ikke veeret lige sa god shstland til at tiltreekke
direkte udenlandske investeringer og har derfor haft sveerere ved
at finansiere sit betalingsbalanceunderskud. P& den baggrund
er Litauen pa vej veek fra sit currency board og vil formodentlig

— maske allerede i indeveerende ar — ga over til et fastkurssystem
med tilknytning til euroen og ved overgangen tillade en devalu-
ering.

Problemet med at fa inflationen helt ned betyder i lande med et
fastkurssystem, at konkuraaevnen sveekkes over tid til ugunst
for eksporten oglermed aktiviteten. Derfor veelges ofte en
mellemting mellem frit flydende og faste valutakurser. En styret
flydning giver mulighed for at lade ens valttdoe veerdi over

tid. Denne fornfor valutakurspolitik er mest systematiseret i
lande, der anvender en forudannonceret Igbende nedskrivning.
Saledes nedskriver bade Polen og Ungarn centralpariteten for
deres valutaer lgbendaed enforudannonceret procentsats.
Ungarns system er dogere stramt, idet valutaekun ma
beveege sig i et meget snaevert band omkdiegfastsatte
centralparitet. Polen indfgrte sit udsvingsband i 1995 og har |g-

12) Estlands naboskab til Finland er af stor betydning i den sammenhaeng.
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bende udvidet det — senssdste efterar meddet resultat, at
bandet i dag er relativt bredt. BAde Polen og Ungarn har
nedjusteret devalueringsraten i takt med, at inflationen er faldet.

Den valgte valutatilknytning har ikke alene betydning for
eksporten,men ogsa for geeldsbyrden. Mange central- og
gstaropzeiske lande har valgt at lade dollar indgéeries
styring, fordi deres udlandsgeeld i stort omfang er dollar-
nomineret. Der er dog uden tvivl andens til, at valutakurspo-
litikken mere og mere vil skygge euroen.

Flere central- og gsteuropeeiske lande har erfarimgel; at
deres fastkurssystem kommet undepres.Nogle gange er
dette blevet Igst ved at udvide udsvingsbandet, mens det i andre
tilfeelde harfart til sammenbrud i det eksisterende valutakurs-
system. Bade Tjekkiet og Slovakiet har efter spekulativt pres
mattet opgive systemer med deres valutaer tilknyttet en kurv af
valutaer til fordel for en styret flydningned henblik pa at
overholde et inflationsmal.

Tjekkiet indfgrte i maj 1993 et fastkursregime i form af en kurv
bestadende af DM med vaegten 65 pct. og den amerikanske dollar
med veegten 35 pct. Et sadaggime indebaerer en fare for, at
valutaen kan komme underes, hvisder er tvivi om den
gkonamiske politiks holdbarhed. Et land vil veere specielt
sarbartunder frie kapitalbevaegelser. Someat i omstillings-
processen pabegyndtes ogsa fjernelse af restriktioner pa
kapitalbeveegelser i Tjekkiet. En valutakrise indtraf i Tjekkiet i
maj 1997 pa baggnd af sgende ubalancer. Betalingsbalance-
underskuddet steg ffl,6 pct. af BNP i1996fra 2,7 pct. aret i
forvejen. Hertil kom, at der var udsigt til starre offentligt
budgetunderskud og stigende arbejdslgshed.

Stigende indenlandsk efterspargsel havde i arene op til krisen
resulteret i et stigende betalingsbalanceunderskud og et vist in-
flationspres. Desuden var eksporten begyndt at lide under mang-
lende konkurrencedygtighed. Esesentlig medvirkend&rsag

hertil var en hurtig privatisering af de statsejede virksomheder
uden den forngdne omstrukturering farst. Udsigten til en lavere
eksportveekst var endvidere med titlatmpe investeringslysten



Utilstreekkelig stram
finanspolitik

Krisepakker
gennemfgart og
overgang til styret
flydning for at skabe
ro

Valuta-
konvertibilitet
indfart

og mindske den udenlandskapitaltilstramning, ogned en
mindre aktivitet ville der ogsa ske en forringelse af det offentli-
ge budget.

Finanspolitikken havde ikke veeret tilstreekkedijam til at
begreense efterspargslen og dermed fare til balanceforbedringer.
Underskuddet pa betalisigalancen kunne ikke leengere deekkes
alene gennem udenlandske investeringer, hvfliee til en
gradvis udtgmning af valutareserverne. Denne situation var ikke
holdbar. Enten matte der ske en stramnidgri gkonomiske
politik, eller ogsa matte fastkurspolitikken opgives.

Udsigt til en snarlig eendringden gkonomiskeolitik kan
udlgse spekulative angreb, under hvikeredele af et lands
valutareserver forsvinder pa en gangseetter landets valuta
under pres. Denne situation indtraf altsd i maj 1997 i Tjekkiet.
For at vende kapitaludstrgmningen ma renten i denne situation
seettes op. Dette er kun en kortsigtet lgsning, idet rentestignin-
gen vil fare til mindre aktivitet og dermed en yderligere forveer-
ring af de offentlige finanser, og typisk kan fastkurspolitikken
ikke lzengere opretholdes. Dette blev ogsa tilfaeldet for Tjekkiet,
som gik over til styret flydning af valutakursen over for DM og
en inflationsmalsaetning. To finanspolitiske pakker blev end-
videre gennemfart for at skabe troveerdighed om den gkonomi-
ske politik. Det lykkedes den tjekkiske regering at skabe ro, men
som en udlgber af uroen har Tjekkiet vaeret ramt af en lavkon-
junktur siden.

Alle EU-associerede central- og gsteuropeeiske lande har i dag
fuldt ud konvertible valutaer, jf. tabel 11l.11. Konvertibilitet
indebeerer fri omveksling af valuta til keb af varer og tjenester

i udlandet. Den efgrstkommet relativt sent i omstillingspro-
cessen. Eksempelvis blev den ungarent farst fuldt ud
konvertibel i11996. Hovedparten af de nuveerende EU-lande
indfarte fuld valutakonvertibilitet 1961.Nogle lande er dog
farst kommet til noget senere. Saledes indfgrte Spanien,
Portugal og Greekenlaridrstfuld valutakonvertibilitet i hhv.
1986, 1988 og 1992 — dvs. efter deres indtreeden i EU.
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Men fortsat Generelt har de central- og gsteuropeeiske lande liberaliseret
begreensning pa kapitalbevaegelser, der vedrgrer de direkte udenlaridgke
nogle former for steringer, mens der i et eller andet omféorgsat eksisterer
kapitalbeveegelser begreensninger pa andre kapitalbeveegelser, specielt portefgl-
jeinvesteringer, jf. tabel 111.12. De baltiske landendetegnes
dog vedpraktisk talt at have fjernet alle restriktioner. Tjekkiet,
Ungarn og Polen har alle gennemfgart vidtgdende liberaliseringer
og er i kraft af medlemskab af OECD forpligtiget til yderligere
tiltag. Slovakiet og iseer Rumeenieder kun har abnet for
direkte udenlandske investeringer, mangler en del. | forbindelse
med begraensninger pa kapitalbevaegelser er det interessant at
bemeaerke, at de sidste restriktioner i Eigst blev fijernet i
begyndelsen af 1990’erne som sidste led i fuldbyrdelsen af det
indre marked.

Tabel 111.12 Restriktioner pa kapitalbevaegelser, december 1997

~ Direkte Ejendomme  Kredit-  Portefajle- | alt

investeringer givning  investeringer
Polen 100 50 75 35 55
Slovakiet 83 50 50 0 24
Tjekkiet 100 50 63 70 74
Ungarn 100 75 75 33 60
Slovenien 83 50 38 25 41
Bulgarien 67 50 38 25 35
Rumeaenien 83 0 0 0 13
Estland 100 75 100 100 98
Letland 100 75 100 100 98
Litauen 83 50 63 100 86

Anm.: En score pa 100 opnas ved fuldt liberaliserede kapitalbevaegelser. 0 angiver alvorlige begraensninger.
| alt kolonnen fremkommer ved en sammenvejning af de enkelte poster, der indgar under de forskellige
typer kapitalbeveegelser.

Kilde: Temprano-Arroya og Feldman (1998).
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[11.9 Relationer til EU

Siden Comecons endeligplgsning i1991har de central- og
gsteuropaeiske landes blik veeret rettet mod vest, og mange af de
tidligere gstbloklande har udvist stor iver efter at blive medlem-
mer af vestlige organisationer. Alleredel991 underskrev
Visegrad-landene Europa-aftalermeed det sigte at blive
medlemmer aEU. Siden er Tjekkiet, Polen og Ungarn blevet
medlemmer af bdde OECD Ithv. 1995, 1996 og 1996) og
NATO (marts 1999). EstlandRolen, Slovenien, Tjekkiet og
Ungarn indledte optagelsesforhandlingeed EU i1998.
Letland og Slovakiet vil muligvis komme med i forhandlingerne

i labet af i &r. De resterende EU-associerede central- og gsteuro-
peeiske lande (Litauen, Bulgarien og Rumaenien)fatibt
komme i betragtning senere.

Naeste udvidelse wifter alt at damme tidligst kunne finde sted

i slutningen af 2002 — efter at euroen er sendt i omlgb. Forhand-
lingerne ma formodes at blive meget vanskelige, idet gstudvidel-
sen ogsa er kaedet samnmeedpakraevede reformer pa land-
brugsomradet i EU og den fremtidige finansiering af EU. En
udvidelse med alle tassocierede central- og gsteuropaeiske
lande vil forage EU’s BNIPned omkring Soct., befolkningen
med omkring 30 pct., landbrugsareatstd en halv gang og
mere end fordoblarbejdsstyrken i landbruget. Mangel pa
omfattende reformer af den feelles landbrugspolitik i den netop
vedtagne finansielle ramme (Agenda 2000) for de kommende ar
gor bestemt ikke udvidelsen nemmere.

Europa-aftalernereerkender de associerede landes gnske om at
blive unionsmedlemmer og indeholder som et veesentligt ele-
ment ophaevelse af handelsbarrierer pa industriomradet mellem
EU og de undtegnende land€. Aftalerne tradte i kraft i 1994
0g 1995 fohovedparten af de nu ti associeredatral- og gst-

13) Associeringsaftalerne er et bilateralt anliggenten EU har
opmuntret til etablering af frihandelsomrader i den tidligere astblok.
Saledes er Central EapeanFree Trade Assosiation med deltagelse
af Polen, Rumaenien, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet og Ungarn samt
Baltic FreeTrade Agreement med deltagelse af de tre baltiske lande
blevet oprettet.
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europeeiske lande og i 1998 for de tre baltiske lahde. | Sloveni-
en er aftalerne dog endnu ikke blevet ratificeret i det nationale
parlament. Ifglge aftalerne skal der for industrivarer ske en
gradvis reduktion og endelifskaffelse af told og importkvoter
inden for en naermere specificeret arraekke, saledes at et frihan-
delsomrade pa industriomradet er opnaet senest efter ti ar. Pa
falsomme omrader som tekstil er der tale om en relativ lang
overgangsperiode, og pa landbrugsomradet er der kun tale om
meget begraensede reduktioner af hignelstriktioner. Dvs. som
udgangspunkt gav aftalerne ikke de central- og gsteuropaeiske
lande mulighed for at udnytte deres komparative fordele i sam-
handlen med EU.

EU har undervejs fremskyndet handelsliberaliseringen, og alle
handelshindringer pa industrivarer er i dag vaek. Den hurtigere
afvikling skyldes dog ikke kun gstlandenes tilneermelse til EU,
men er ogsa et resultat af Uruguay-runden i GATT-regi, som
betyder, at 80 pct. af importen af industrivarer til EU i dag ikke
er underlagt told, jf. Temprano-Arroyo og Feldman (1998). Pa
den made far de EU-associerede centraggsiguropzeiske lande
ikke en egentlig seerbehandling.

Europa-aftalerne rummer endvidere krav om liberalisering af
kapitalbeveegelser. | farstengang geelder det betalinger ved-
rarende betalingsbalancens Igbende poster, dvs. fri omveksling
af valuta til keb af varer og tjenestardlandet, og de direkte
udenlandske investeringer. Efterhdnden skal betalinger vedrg-
rende de resterende kapitalposter (portefgljeinvesteringer mv.)
ogsa liberaliseres. Pa dette omrade siitiegivetvis vaere gnske-

ligt med lange overgangsperioder i betragtning af, hvor lang tid
det tager at fa udviklet raiste finansielle markeder. Selv meget
velfungerede marked&onomier oplever fra tid til anden finan-
siel uro.

14) EU har ogsa associeringsaftaler med Cypern, Malta og Tyrkiet. Af
disse middelhavslande har Cypern indledt optagelsesforhandlinger
med EU.
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Aftalerne daekker ogsa arbejdskraftens bevaegelighed, men er pa
dette punkt begraenset til,dar ikke ma ske forskelsbehandling

pa baggrund afationalitet, dvs. de strenge immigrationsregler
bergres ikke. Ifglge aftalerne skal den politiske dialog styrkes.
Endelig forudser aftalerne en tilnaermelse til EU-lovgivning.

Ved topmgdet i Kgbenhavnli993 blev de EU-associerede
lande stillet medlenksb i udsigt, sa snart de opfylder en raeekke
konkrete patiske og gkonomiske kriterier samt er i stand til at
patage sig forpligtelserne (som i EU-jargon gar umdemnet
acquis communautaiyeed medlemskab, herunder tilslutte sig
malsaetningen om en politisk, skonomisk og moneteaer dhion.
Kommissionen falger ngje udviklingen i de enkelte ansgger-
lande og kommer med anbefalinger til, hvordan tilneermelsen til
EU bedst tilretteleegges.

| sin seneste vurdering peger Kommissiop&natden demo-
kratiske udvikling generelt er blevet styrket gennem afholdelse
af frie valg i flere af ansggerlandene, men at retsveesenet fortsat
er svagt, og i Slovakiet er der problemer med domstolenes uaf-
heengighed, jf. EU-kommission¢h998a). Pandre omrader

bgr der ogsd ske forbedringer. Indsatseod korruption
vurderes at veere utilstreekkelig i de fleste ansggerlande.
Minoriteternes situation giver anledning til de starste bekymrin-
ger. | Centraleuropa er seks millioner romanere fortsat udsat for
diskrimination, og i Estland og Letland har det russiske mindre-

15) Ifalge EU-formandskabets konklusioner fra Det Europaeiske Rad i
Kgbenhavn kraever medlemskab, at ansggerlandet har opndet
institutionel stabilitet, der garanterer demokrati, retsstatsforhold,
menneskerettigheder, respekt for og beskyttelse af mindretal. Det
kreever endvidere en fungerende markedsgkonomi samtieahe
klare konkurrencepresset og markedskraefterne i unioBedelig
forudseetter medlemskab, at ansggeren er i silaatpatage sig
forpligtelserne ved et medlemskéerunder er i stand til at tilslutte
sig malet om en politisk, gkonomisk og monetaer union.
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tal sveert ved at fatatsborgerskatf. Seerligtaverende har
forholdene veeret for det ungarske mindretal i Slovakiet, hvilket
har veeret en afggrende arsag til, at optagelsesforhandlinger
endnu ikke er indledt med dette land. Forholdene er dog blevet
vaesentlig forbedredmed den nyeegering, der kontil sidste

ar. Kommissionen anerkender da ogsa denne udvikling, og det
ma forventes, at Kommissionen snart konkluderer, at Slovakiet
pa linie med de andransggerlande i Central- og @steuropa
opfylder de politiske krav til unionsmedlemskab.

Markedsorienterede reformer, som det fremgar af afsnit 111.4,
blevet gennemfart i alle ansggerlande. Kommissionen heefter sig
ved, at ansggerlandene ikke er blevet ramt alvorligt af den glo-
bale krise, men vurderer, at mange ansggerlande til trods herfor
star over for betydelige makrogkonomiske risici. | sin vurdering
af, hvorvidt ansggerlandene opfylder de gkonomiske krav til
medlemskab, laeegger Kommissionen vaegt pa fri prisdannelse, fri
etableringsret og mulighed for konkurs, ngdvendige lovgiv-
ningsmaessige rammer, makrogkonomisk stabilitet og holdbar
gkonomisk politik, klarhed i den gkonomiske politik og en ud-
viklet finansiel sektor. Ifglge Kommissionen kan fem ansgger-
lande betragtes som fungerende markedsgkonomier. Det drejer
sig om Estland, Polen, Slovenien, Tjekkiet og Ungarn. Slovakiet
kommertzet pAmenmangel pa gennemsigtighed i reformpro-
cessen og makrogkonomisk stabilitet diskvalificdesrdet
ifalge Kommissionen. Betydelige fremskridt er gjort i Letland
og Litauen, og Kommissionen vurderer, at Letland vil kunne op-
fylde de gkonomiske krav i neer fremtid, mens fortsat gennem-
farelse af reformer er ngdvendig i Litauen. Bulgarien og Ru-
maenien vurderes ikke at have fungerende markedsgkonomier.

At klare konkurrencepresset er ifglge Kommissionen en mal-
saetning pa mellemlang sigt og forudsaetter som udgangspunkt
en fungerende markedsgkonomi. Dertil kommer udbygning af
infrastruktur, uddannelse og forskning. Konkurrencedygtighed
skal undestattes af lovgivningen, og virksomhederne skal have
evne til at tilpasse sig. Kommissionen konkluderer, at ingen af

16) Nye statsborgerskabslove vedtaget efter en folkeafstemning har
hjulpet pa situationen i Letland. Litauen har et bedre forhold fil
Rusland, og mindretalsproblemet er ogsa mindre.
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ansggerlandene helt opfylder betingelserne pa disse punkter,
men at Estland, Polen, Slovenien, Slovakiet, Tjekkiet og Ungarn
skulle kunne kare konkurrencepresset og markedskraefterne pa
mellemlang sigt. Letland og Litauen skulle ogsa kunne klare sig
pa betingelse af fortsat fremgang i reformprocessen.

Medlemslande skal kunrislutte sig malsaetningen om poli-
tisk, gkonorisk og moneteaer union. En feelles udenrigs- og sik-
kerhedspolitik indebeerer bl.a., at uafklarede greensedragninger
skal lgsesnden optagelsen. Deltagelse i @MU’en edehaf
EU-medlemskabet, men de nye medlemslande forventes ikke at
overga til euroen ved optagelsen. Dette skal ske med tiden, idet
Kommissionen har tilkendegivet, at der ikke vil blive givet flere
undtagelseiDet betyder, at de nye unionsmedlemmer fra opta-
gelsen skal arbejde hen imod at opfylde Maastricht-konvergens-
kravene. Herudover skal lovgivningen for de nationale central-
banker tilpasses, sa disse kan indgd i det Europeeiske System af
Centralbanker (ESCB); det betyderst ogfremmest, at cen-
tralbankerne skal sikres uafhaengighed og haisstabilitet

som den primzerendlsaetning. Dertil kommeforbud mod
moneteer finansiering af offentlige budgetunderskud.

Endelig skal landene holde en fast valutakurs over for euroen i
en periodefar denindfgres. Dette kan blive yderst problema-
tisk, idet landene herved bliver sarbare over for store skift i ka-
pitalbeveegelser gennem spekulative angreb. Faren bliver starre,
efterhAnden som de kortfristede kapitalbeveegelser liberaliseres.
Problemet forveerres af, at de central- og gsteuropeeiske lande
har en anden erhvervsstrukamdVesteuropa, ogermed vil

stagd til skonomierne pavirke de to landegrupper forskelligt.
Under disse omsteendigheder kan det veere fordelagtigt, at
valutakurserne kan tilpasse sig.

Deltagelse i valutasamarbejde kreever, at ngdvendig central-
banklovgivning er gennemfart, og endvidere at en raekke tek-
niske standarder er pa pla#tmmissionen vurderer pa den
baggrund, at Estland, Polen, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet og
Ungarn kan deltage i @MU’en. For de gvrige ansggerlande vil
deltagelse i @MU’en kunnskabe alvorlige problemer. Det er
for alle ansggerlande for tidligt at vurdere, hvornar de kan ga
over til euroen.
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De nye medlemslande skal overtage EU-lovgivning og opbygge
en administration, der kan handhaeve denne. Det betyder bl.a.,
at den komplekse lovgivning vedrgrende det indre marked skal
veere gennemfart inden optagelse i unionen. Forpligtelserne
patagetunder Europa-aftalerne skal ogsa veere opfyldt. Kom-
missionen vurderer, at der er lang vej endnu for alle ansggerlan-
dene, og er bekymret over, at tempoet i indfarelsen af regler og
standarder geeldende i unionen tilsyneladende er gaet ned. Ifalge
Kommissionen skal rytmen i forberedelserne accelereres, hvis
tidsfristerne i tiltreedelsesstrategien skal overholdes.

EU-medlemskab kan blive forsinket, hvis alle krav pa det lov-
givningsmaessige omrade skal opfyldes inden optagelsen. Det
vil medfgre store omkostninger at gennemfgre dem inden opta-
gelsen. Endvidere foreknmer ikke alle krav lige relevante. Ek-
sempelvis stilles der ud over rimeligew til opfyldelsen af reg-

ler vedrarende greenseoverskridende forurening ogsa mindre
rimelige krav om hurtig opfyldelse af miljgregler, som ikke in-
debzerer greenseoverskridende forurening. Pa lzengere sigt er en
hgjere standard p& miligomradet nisguis gnskeligt, men tem-
poet for miljgforbedringer ma i hgj grad veere op til landene
selv.

Gennemfarelsen af de lovgivningsmaessige og institutionelle
aendringer er utvivisomt meget omkostningskraevende. Alligevel
gnsker de central- og gsteuropeeiske ansggerlande hurtig opta-
gelse, idet det potentielt kan blive endnu dyrere at sta udenfor.
Optagelse i unionen betragtes af mange som garanti for gkono-
misk og politisk stabilitet. Tilnaermelsen til EU har allerede gi-
vet en form for afklaring pa, hvor ansggerlandene er pa vej hen,
og medlemskab vil lzegge yderligere begraensninger pa, hvad der
kan gennemfares af vilkarlige handelshindringer og skatteom-
leegninger. Erfaringer fra optagelsen af Spanien og Portugal
pegerpd, at den mindre usikkerhed kan fare til et fald i risiko-
preemien ved investeringer, jf. Baldwin mfl. (1997).



Far-
optagelsesbistand

Tabel I11.13 Finansiel ramme for EU-21

De EU-associerede lanfr gennem PHARE-programmet en
beskederbistand fra EU til at gennemfgre dedvendige til-
pasninger, men ma i det store og hele selv padrage sig omkost-
ningerne, der er forbundeted EUtilneermelsert! Herudover

vil de modtage et belgb fra EU’s landbrugs- og strukturordnin-
ger, saledes at de nye medlemslande kan opgve de administrati-
ve rutiner, der er forbundeteddisse ordninger. Det samlede
belab til fartiltreedelseshjeelp er blevet forhgjet i forbindelse
med Agenda 2000 og vil udgare godt 3 mia. euro arligt, hvilket
dog skal ses i samenhaeng med et EU-budget p& omkring 100
mia. euro, jf. tabel 111.13.

2000 2002 2004 2006
———————————————— Mia. euro i 1999-priser ---------------
Landbrug 40,9 43,9 42,8 41,7
Strukturfondene 29,4 28,3 27,1 26,7
Samhgrighedsfonden 2,6 2,6 2,5 2,5
Interne programmér 5,9 6,0 6,1 6,2
Eksterne programmfer 4,6 4,6 4.6 4,6
Administration 4,6 4,7 4,9 51
Reserver 0,9 0,7 0,4 0,4
Fartiltreedelseshjeelp 3,1 3,1 3,1 3,1
Udvidelse 6,5 11,6 16,8
- heraf landbrug 1,6 2,5 3,4
- heraf strukturfonde 3,8 7.9 12,1
Samlede bevillinger 92,0 100,3 103,1 107,0

a) Interne programmer omfatter bl.a. stditteiddannelse, forskning og udvikling samt transeuropaeiske
energi- og telekommunikationsnetveerk.

b) Eksterne programmer omfatter bl.a. humaniteer hjeelp og statte til sikkerheds- og udenrigspolitiske tiltag.

Kilde: Det Europeeiske Rad (1999).

17) PHARE-programmet yder bl.atgttetil udvikling af denprivate
sektor, uddannelse, sundhed, traening, forskning og atomkraftsikker-

hed.
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Neeste udvidelse af EU-kredsen kamikne i 2002. Tidspunktet
anvendes af Kommissionen som en arbejdshypotese, men selve
datoen vil afheenge af forhandlingsforlabet. Der er ingen tvivl
om, at ansggerlandene selv betragter dette som en realistisk dato
0g ogsa mener, at tre-fire ar er nok til at afslutte optagelsesfor-
handlingerne og gennemfgre den ngdvendige EU-lovgivfing.
Ved den seneste udvidelse i 1995 varede optagelsesforhandlin-
gerne med de tre EFTA-lande Finland, Sverige og @strig kun et
ar. Men disse lande havde ogsa i kraft af E@S-aftaler det meste
af den ngdvendige lovgivning gdlads i forvejen. Og ikke
uvaesentligt, s blev disse lande nettobidragydere til finansierin-
gen af EU-budgettet. Optagelsesforhandlingerne med Portugal
og Spanien, der ville blive nettomodtagere, varede seks-syv ar.
Andre forhold, der peger pa, at forhandlingerne kan blive lzen-
gerevarende, er, at EU-lovgivningen med nye traktater er blevet
mere omfattende, og at de central- og gsteuropaeiske ansgger-
lande trods alt endnu ikke har afslutieergangen til markedsg-
konomi.

Ansggerlandenes gnske om hurtigt medlemskab skal ses pa
baggrund af, at de i vigdstreekning faler sig integreret i EU og
allerede edangt i harmoniseringen af deres lovgivning. Den
teette tilknytning understreges af, atttedjedele af ansgger-
landenes udenrigshandel er med EU, og at to tredjedele af de
direkte udenlandske investeringer har oprindelse i EU. En
udseettelse af deres indtreedelse i EU til f@02 vil ifalge
ansggerlandene haeemme deres gkonomiske udvikling, idet de
direkte fordele ved medlemskab forsinkes, herunder tildeling af
midler fra strukturbndene. De frgter endvidere, at en udsaettel-

se vil kunne skabe usikkerhed og dermed leegge en deemper pa
investeringerne. Der er ogsa frygt for, at en langvarig udseettelse
kan fare til et tilbageslagdenpolitiske udvikling i retning af
mindre demokrati.

18) Ansggerlandene skal ikke ngdvendigvis optages samlet. Ungarn haber
pa optagelse 1. januar 2002, mens de gvrige satser pa at fglge efter 1.
januar 2003.

19) | alt drejer det sig om 31 kapitler.
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Unionsmedlemskab indebeerer fuld tilslutning til Amsterdam-
traktaten, som tradte i kraft pr. 1. maj 1999. Medlemskab bety-
der, at gkonomisgolitik bliver af feelles interesse. Den gkono-
miske politik i de central- og gsteuropeeiske lande vil dermed i
hgj grad blive tilrettelagt inden for de rammer, som tilknytnin-
gen til EU tillader. Finanspolitikken vil veere underl&gabi-

litets- og Veekstpagten, som indebaerer, at budgetunderskud
over 3 pct. vil kunnsanktioneres. Penge- og valutakurspolitik-
ken skal tilretteleegges, sa landene efterhanden kan deltage i
@MU’en. Snaevre rammer for den gkonomiske politik kan vise
sig seerdeles problematiske, sé laenge de strukturelle tilpasninger
ikke er fuldt afsluttet.

Det har ogsa veeret diskuteret, hvorvidt det ville vaere gnskeligt
med overgangsordninger for arbejdskraftens fri mobilitet. De
betydelige indkomstfskelle, der eksisterer mellem Central- og
@steuropa og EU-landene, pegér, at fribevaegelighed for
arbejdskrafkunne fare til betyelig vandring af arbejdskratft, jf.
Det @konomiskérad (1992). | modsaetning til Middelhavslan-
dene har Centraleuropa en lang feelles greensm mere
velstillede BJ-lande, hvilket gar det betydelig nemmere at tage
arbejde i et andet land. Ud fra en gkonomisk betragtning er det
fordelagtigt, at arbejdskraft ger hen, hvor der er mest brug for
den. Herigennem sikres den bedste fordeling af ressourcerne.

Gennem den eksisterende handel sker der alleredes exd-
ligning af lgnninger og andre faktorpris€r. Derfal eksi-
sterende lgnforskelle i noggnad afspejle forskellige kvalifika-
tioner ogproduktivitet, og gevinstemed at tage arbejde i et
andet land vil givetvis ikke vaere sa stor. Sproglige og kulturelle
barrierer samt tilknytning til hjemegn betyder bvrigt, at
arbejdskraften er meget lidt mobil i Europa, og deingen
grund til at tro, at det skulle veere markant anderledes for
central- og gsteuropaeere. Hvis det skulle vise sig gnskeligt eller
ngdvendigt at fastholde folk i deres hjemland, vil det veere op-

20) Udligningen er dog ikkuldkommen, idet kun en del af produktio-
nen handles internationalt, og handelshindringer fortsat er udpraeget
pa landbrugsomradet.
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lagt at anvende midler fra EU’s strukturfonde som instrument,
og herigennem foretage en vis form for indkomstudjeevning.
Dette vil ogs& modvirke, at udhlingen i store lokalomrader gar

i sta.

Optagelse er ikkkunbetinget af forhold i ansggerlandene, idet
Kgbenhavner-kriterierne ogsa indeholder en klausul om, at gst-
udvidelsen ikke ma forsinke integratspmocessen. Det peger pa

to yderst problematiske forhold. For det fgrste har det vist sig
overordentlig besveerligt at reformere den feelles landbrugspoli-
tik i EU. Selvom Agenda 2000 indebaerer reformer, der gradvis
vil reducere eller fierne prissten til landbrugsprodukter, vil

der fortsat vaere meget store forvridninger pa landbrugsomradet,
som derved fortsat vil beslaglaegge en stor del af EU-budgettet.
Omkostningerne ved at lade de central- og gsteuropaeiske land-
maend veeremfattet af de samme gunstige statteordninger vil
veere betragtelige. Det andet problematiske punkt er, at gstudvi-
delsen vil udvide kredsen agé$lutningstagere, og starre besveer
med at opn&nighed vil utvivisomt medfarstgrre treeghed i
beslutningsprocessen.

En udvidelse mectentral- og gsteuropzaeiske lande vil fa be-
tydning fordenpolitiske udvikling af EU’s institutioner. EU
optog ved den seneste udvidelse landepdssede ind i den
eksisterende unions rammer. Derimod vil optagelsen af central-
og gstetopeeiske lande give en megasrrebredde i unions-
samarbejdet. Det kan betyde, at det kan blive vanskeligere at
forgge dybden i integrationsprocessen. Allerede i dag er en
sadan afvejning mellem bredde og dybde til stede.

Kommissionens forslag til en finansiel ramme for arene 2000-
2006 blev i en reduceret udgave vedtaget pa topmgdet i Berlin
i marts 1999. Reformpakken Agenda 2000 skal klargare EU til
gstudvidelsen og indebaerer omlaegninger indedeorfaelles
landbrugspolitik og strukturfondene, idet en viderefgrelse af de
nuveaerende ordninger ville spreengelgettet. | forhold til Kom-
missionens oprindelige forslag er seenkninger af interventions-
priser pa landbrugsomradet mindre, og landmaend vil blive kom-
penseret i form af direktstatte, ogler er ikke i den vedtagne
pakke nogeftrapning af denne statte. Tilpasning til verdens-
markedsprisen pa det vigtige og steerkt regulerede meelkeomrade
er forelgbig udsat til 2005 og vil ikke ske inden for budgetperio-



Feelles toldsatser
ved optagelse

Budgettet gges med
ca. 10 pct.

den. @studvidelsen vil sdledes komme til at ske under den fort-
satte eksistens af dyre og forvridende stgtteordninger, medmin-
dre nye landbrugsreformer allerede nzeste ar &ggmu et
skridt mod afskaffelse af stgtten. Ogsa ved de kommende han-
delsforhandlinger i WTO-regi vil en afskaffelse af de forvriden-
de statteordninger — igen — blive et uundgaeligt krawbl.a.

USA.

De starstekonsekvenser af udvidelsen falger af EU’s land-
brugsordninger. Optagelsen af landene indebaerer pa landbrugs-
omradet, at bade toldsatser, eksportsubsidier og andre handels-
barrierer mellem EU og deentral- og @steuropaeiske lande
opheeves, og at beskyttelsen af alle sektorer over for tredjelande
skal vaere p& samme niveau som for EU-landene. Det indebeerer,
at gstlandenes beskyttelsessatser over for tredjelande stiger
kraftigt for korn,sukker, oksekad og meelkeprodukter, mens de
for gransager, frugt, ngdder, oliefrg, andre kadprodukter og
andre forarbejdede fadevare vil falde, fordi de pa nuvaerende
tidspunkt er hgjere end niveauet i EU.

De samledemkostninger ved en udvidelse af Bued de ti
central- og @steuropeeiskande vil fa betydning for EU’s
budget. Starrelsen vil aftheerge i hvilket omfang de kommen-

de medlemmer kommer med i den feelles landbrugspolitik. Anta-
ges det, at de nye medlemmer bliver omfattet af geeldende reg-
ler, indebaerer det, at de vil bidrage til den feelles finansiering af
landbrugspolitikken i form af indteegter fra importtold og BNI-
bidrag og vil modtage overfarsler fra de nuveerende medlemmer
af EU til betaling af eksportsubsidier, produktionsstatte, hek-
tarstgtte odusdyrpreemier (sukker og meelkekvotefastsat

i forhold til produktionsniveaet for lande far deres tiltreedelse).
Det er beregnet ved brug af en global anvendt generel ligeveegts-
model, at en sddan udvidelse vil gge EU’s nettobudget med ca.
10 pct., jf. Jensen mfl. (1998). Dette resultat svarer til beregnin-
ger foretaget af EU-kommissionen (1995). Et betydeligt bidrag
til stigningen i udgifterne er den direkte indkomststgatte. F.eks.
har Hertel mfl.(1997) ved anvendelse af aglobal anvendt
generel ligeveegtsmodel beregnet, at omkostningerne kun vil
stige med 0,5-1,0 pct. af EU-budgettet, hvis de nye medlemmer
ikke far del i den direkte indkomststatte.
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For de central- og gsteuropeeiske lande viser beregninger, at
optagelsen i EU vil medfgre en velfeerdsgevinst pa omkring 4
pct. af BNP, mens velfeerdstabet for de nuveerende EU-medlem-
mer kun er pa 0,Pct., jf. Frandsen og Vanze(ti998). Vel-
feerdstabet for tredjelande er meget begraenset, dog er tabet for
New Zealand pa 0,2 pct. Andre beregninger finder, at bade EU
og de nye medlemmer far edlkomstfremgang ved udvidelsen,

jf. Baldwin mfl. (1997). Gevinsten for de nye medlemmer er dog
langt den starste. Investorer kreever en betydelig risikopraemie,
nar de skal investere i Central- og @steuropa, fordi der er bety-
delig usikkerhed om afkastged investeringer Central- og
@steuropa. Nedbringes risikopraemien og dermed renten kan det
betyde meerkbare stigninger i investeringsomfanget. Stagrrelsen
af de nye medlemmers beregnede velfeerdsgevinst af optagelse
i EU er meget fglsom over for antagelsen om starrelsen af faldet
i risikopreemien og pavirkningen herafipesteringer. Antages

det, at risikopreemien falder til det portugisiske nivpager
beregningern@a, at indkomstfremgangenere endidobles i
forhold til det tilfzelde, hvor beregningernebaseret pa usendret
risikopraemie.

| den finansielle ramme for et udvidet EU er der kifisat et
beskedent belgb til landbruget. | 2006 er Kommissionens over-
slag pa overfarsler til daye medlemslandes,4 mia. euro,
hvilket skal ses i sammenhzemgd etsamlet budget pa land-
brugsomradet pa godt 4dia. euro. Det er ikke hensigten, at de
nye medlemslande skal have adgang til den direkte statte i form
af hektarstgtte odyrepreemie, der kompenserer for tidligere
reduktioner i pgstatten. Argumentet for, at landmeaendene i an-
sggerlandene ikkskal modtage indkomststatte, er, at de ikke
har oplevet de hgje priser, som gjorde sig geeldende tidligere.
Denne argumentation forekommmere overbevisende, hvis
hektarstatten og dyrepreemierne iglanle EU-lande skulle
afvikles gradvist.

Det vil sandsynligvis veere politisk meget vanskeligt at have to
forskelligeversioner af den “feelles landbrugspolitik” inden for
den samme union, og det m& forventes, at en ligevaerdig behand-
ling af denye medlemslande ma finde sted inden for en for-
holdsvis kort arraekke.Bigetmaessigt vil eoptagelse af de nye
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medlemmer, hvor de far samme vilkar for at f del i indkomst-
stgtten, betyde en forggelse af udgifterne pa landbrugsomradet
med omkring 25 pctDen feelleslandbrugspolitik udger i
forvejen omkring halvdelen af EU-budgettet. Det er tvivisomt,
om det er muligt at udvide udgifterne til EU- medlemskabet i et
sadant omfang, da flere lande kraever fastfrosset budget.

En hurtig indfasning i den feelles landbrugspolitik er heller ikke
ngdvendigvis hensigtsmaessig for de nye lande. De store tilskud
kan virke destabiliserende, og den feelfsdbrugspolitik vil
medfare store stigninger i fadevarepriser i Central- og @steuro-
pa og dermed emarkant forringelse af kebekraften for
forbrugerne. En statel af indkomsten anvendes i forvejen pa
fadevaref! Yderligere vil der ske en kapitalisering i jordpriser-
ne som fglge af de favorable landbrugsordninger. Dertil
kommer, at erstor del af befolkningen vil blivefastholdt i
landbrugssektoren og derved hindre en ngdvendig afvandring til
byerhverv. Med godt en femtedel af de beskeeftigetat i
landbrugssektoren udger Polen et saerligt problem.

En mereoplagt mulighed er, at landbrugspolitikken i EU
tilpasses, sdler fastlaegges etidsplan for aftrapningen af
indkonrststatten som feelleskabsanliggende for EU og tilpasning
af landbrugspriserne til verdensmarkedet inden optagelsen af de
nye medlemmer. Eris socialt begrundet indkomststgatte til
landmaend kan i princippédrtseette som nationatedninger.

EU skal dog fortsabave en rolle i form af kontrol af, at stgtten
ikke bliver konkurrenceforvridende f@ndbrugsomradet. Det

vil ogsa betyde en velfaerdsgevinst for EU, at landbrugsordnin-
gerne afvikles. Det er saledes beregnet, at de nuveerende
landbrugsordninger indebaerer et velfeerdstald,gé pct. af

BNP i EU, jf. @konomiministerie{(1998). Ligeledes peger
beregninger pa, at en global liberalisering af landbrugspolitik-
ken vil fare til et permanent Iaft i det private forbrug i Danmark
pa godt 1% pct., jf. Det @konomiske Rad (1993).

21) | ansggerlandene udger udgifterne til fadevarer mellem 23 og 52 pct.
af husholdningernes indkomst. | EU er det i gennemsnit 18 pct.
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Mens det er tvivisomt, om deye medlemslande vil fa fuld
adgang til EU’s landbrugsordninger, ma det forventes, at de vil
kunne f& omfattend&atte fra EU’s strukturfonde. Strukturfon-
dene har til formal at hjeelpe fattige regioner og omrader i
tilbagegang. Egnsudviklingsstatten er blevet en stadig tungere
post pa budgettet (ca. 38 pct. i dag), og under de nuveerende
regler villestore dele af de EU-associerede central- og gsteuro-
peeiske lande blive berettiget $itatte. Dereformer, der er
vedtaget pa omradet i forbindelse med Agenda 2000, indebeerer,
at stgtterkoncentreres i de egne, hvor der er mest behov for
den. Endvidere bliver hjeelpen merélrattet. Begge forhold
skulle forenkle forvaltningen, herunder kontrol.

Der vil fremover vaere tre mal for tildeling af midler. Mal 1 har
til formal at fremme udviklingen affrastruktur og bekaempe
ledigheden i tilbagestdende regioner, hvis BiMRAndbygger
ligger under 75 pct. af gennemsnittet i BLAlI 2 omfatter statte

til omstilling i omradermed strukturproblemer. Mal 3 yder
stattetil beskeeftigelsesfremmende politik (speciel uddannelse
og efterudannelse) i omrader, der ikke er deekket af mal 1 og 2.
Godt to tredjedele af midlerrfea strukturfondenevil blive
anvendt pa mal 1. Ved tildeling af midler vil der for alle tre mal
blive lagt veegt pa beskeeftigelse og baeredygtig skonomisk
udvikling, der er blevet opprioriterede omrader i henhold til
Amsterdam-traktaten.

Inden for budgetperioden wer kun ske et svagt fald i bevillin-
gerne til strukturfondene og Samhgrighedsfonden fra 32 mia.
euro i2000til 29 mia. euro 2006.Heri er ikke indregnet nye
udgifter, som udvidelsen vil medfagre. Kommissionen har afsat
et belgb, der stiger til 12 mia. eur@006til de nye med-
lemslande. Dette indikerer, at de nye medlemslande vil opsuge
en stor del af midlerne fra strukturfondene fra deres optagelse.
Det ma forventes, at tildeling af strukturmidler fremover kan
skabe en potentiel konflikt mellem syilepaeiske og central- og
gsteuropaeiske interesser. EU har sat et loft over stgtten, sdledes
at intetmedlemsland ma modtage et samlet abigfizb fra
strukturforanstaltningerne péere end 4ct. af det nationale
BNP. | dag er Irland destgrstemodtager malt i forhold til
indbyggertallet efterfulgt af Portugal, Greekenland og Spanien,
jf. tabel 111.14.



Samhgrigheds-
fonden bidrager til
gkonomisk
konvergens

Samhgrighedsfonden yder bidragptibjekter inden for miljg og
transeuropaeiske net. Formalet er at hjaelpe medlemslande til
gkonomisk konvergens. Statten gives til lande med en BNI pr.
indbygger pa under 9ect. af gennemsnittet i EU. Graekenland,
Irland, Spanien og Portugal er pa dette grundlag berettiget til
statte. 1 2003il der muligvis blive gennemfgrt en revision af
grundlageffor stgtteberettigelsen. Der afsat 2,6mia. euro

arligt til de nuvaerende fire modtagerlande, hvilket er af samme
stagrrelsesorden som far-optagelseshjeelpen til ansggerlandene.

Tabel I11.14 EU-stgtte, 1997

Landbrug

Struktur

Samhgrighed

Mio. euro Pct. af BNP Mio. euro Pct. af BNP Mio. euro Pct. af BNP

Belgien 973
Danmark 1235
Finland 568
Frankrig 9142
Greekenland 2730
Holland 1757
Irland 2034
Italien 5121
Luxembourg 23
Portugal 655
Spanien 4594
Sverige 745
Tyskland 5775
Storbritannien 4401
@strig 859

0,5
0,9
0,5
0,7
2,5
0,6
3,1
0,5
0,2
0,8
1,0
0,4
0,3
0,4
0,5

362
122
384
2.314
2.393
467
756
4.866
26
2.453
5.778
150
3.781
2.453
341

0,2
0,1
0,4
0,2
2,3
0,1
11
0,5
0,2
2,9
1,2
0,1
0,2
0,2
0,2

493 0,5
246 0,4
493 0,6
1.515 0,3

Kilde: Den Europaeiske RevisionstBeretning 19980g EU-kommissionerfrsberetning for strukturfonde-
ne 1997 pgArsberetning for samhgrighedsfonden 1997
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For de fire fattigste EU-lande var landbrugsstgtten i gennemsnit
158,0europr. indbygger, og udbetalinger fra strukturfondene
og Samhgrigshedsfonden udgjorde hhv. 179,6 og 43,3 euro pr.
indbygger i1997.Med et indbyggertal pa 105 mio. personer i
de ti associerede central- og @gsteuropaeiske landtotik i
samme starrelsesorden medfgre ekstra udgifter pa 38 mia. euro,
hvilket skal ses i lyset af det nuvaerende budget p& knap 100
mia. euro. Belgbet er nogetgrreend det, der eafsat til
udvidelsen pa budgettet. Det skyldisls at Kommissionen kun
regner med fem nye medlemslande inden for den naeste budget-
periode, dels at de nye medlemslande ikke vil fa adgang til den
direkte landbrugsstatte. Derimod giver belgbet et godt indtryk
af, at hvis EU undlader at reformere sin landbrugspolitik, sa vil
de nyemedlemslande kommnté at belaste budgettet betragte-
ligt. Set i forhold til unionens BNP er belgbet dog beskedent pa
omkring ¥z pct.

[11.10 Fremtidsperspektiver

De gkonomiske omveeltninger i Central-@gteuropa har veeret
enorme. Fra at have haft som malsaetning at veere selvforsynen-
de inden for det tidligere Comecon-samarbejde har landene i den
gamle gstblok i vid udstraekning sggt at udvide deres samarbej-
de mod vest. En reekke lande kan inden for overskuelig fremtid
blive medlemmer af EU. Polen, Tjekkiet, Ungarn, Slovenien og
Estland har allerede indledt optagelsesforhandlinger og kan i
bedste fald indtreede i 2002 eller 2003. Letland og Slovakiet har
gode muligheder for &omme med i forhandlingerne senere i
ar, mens de resterende EU-associerede lande, Litauen og
specielt Rumaenien og Bulgarien, ma vente et stykke tid endnu.
@studvidelsen er en stodfordring for bade ansggerlandene og
EU.

Overgangen fra plangkonomi til markedsgkonomi har veeret
smertefuld for de central- og @steuropeeiske lar&idve
overgangen fremkaldte dirat fald i produktionen. Mange
statsejede virksomheder lukkede, uden at nye privatejede virk-
somheder, der skulle klare sig pA markedsgkonomiske vilkar,
kom til i sammdart. Fgrst i takined, at de ngdvendigesti-
tutionelle reformer blev gennemfart, blev nye virksomheder eta-
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bleret. Efter ti &med reformemhar de lande, som har klaret
omstillingen bedst, i dag en levestandard svarende til den, som
de havde i 1989.

Resultatet af manglende reformer ses specielt i Rusland, Rumae-
nien og Bulgarien. De finansielle institutioner er i disse lande
endnu ikke blevet udviklet i neevneveerdigt omfang. Der er be-
hov for omstrukturering, idet virksomheder endnu ikke produ-
cerer pa markedsvilkar. Privatiseringen er heller ikke afsluttet,
og gennemfgrelsen af f.eks. konkurrence- og konkurslovgivning
er seerdeles mangelfuld.

Visegrad-landene, som omfatter Polen, Tjekkiet, Ungarn og Slo-
vakiet, er sammen med Estland og Slovenien kommet leengst i
reformprocessen og har allerede pa mange omrader opnaet den
standard, somelfungerende markedsgkonomier kraever. Let-
land og Litauen er ogsa pa vejenreformprocessen startede
senere i disse lande. Det er vigtigt at fastholde kursen, og pa de
omrader, hvor der er gennemfgart reformer, er det vigtigt at fa
tingene til at fungere i praksis. Det nytter ikke at have den rette
lovgivning, hvis den ipraksisikke handheaeves. Endvidere er
reformer inden for den finansielle sektor kun delvist gennemfart.
Privatiseringen af banker er i langt de fleste central- og gsteuro-
peeiske lande skredet langsomt frem, og mange banker haemmes
af darlige lan, der bl.a. kan tilskrives, at omstruktureringen af de
tidligere statsejede virksomheder har veeret utilstreekkelig.
Banktilsynet er heller ikke velfungerende. De manglende frem-
skridt i reformprocessen pa det finansielle omrade betyder, at
bankerne har sveert ved at opfylde deres rolle som formidlere af
kapital til virksomheder. Det er sveert at rejse risikovillig kapital

pa de underudviklede finansielle markeder.

Problemerne er specielt tydelige i Tjekkiet, deramt af en
alvorlig afmatning som udlgber af valutakrisen i 1997 og de ef-
terfalgende finanspolitiske stramninger. Privatiseringen af de
tidligere statsejede virksomheder skete i Tjekkiet fgrst og frem-
mest vha. kuponer for at sprede ejerskabet til hele befolkningen.
Kuponerne endte dog i stort omfang i investeringsfonde drevet
af de statsejede banker, sdledes at ejerskabet og styringen af
virksomheder reelt kom til ligge hos bankerne. Bandet mellem
banker og virksomheder har givetvis veeret medvirkende til, at
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driften af urentable virksomheder fortsatte, og i dag er bankerne
blevet meget tilbageholdende i deres udlan.

Tjekkiet blev ellers for nogle fa ar siden fremhaevet som et
mgnstereksempel pa, at en hurtig reformproces gav gode resul-
tater. Det seerdeles kompliceresemspil mellem markeds-
gkonomiernes forskellige institutionger dog, at deikke er

lige til at udpege en bedste strategi for hastighed og raekkefglge
for gennemfarelse af reformer. | dag kan det f.eks. konstateres,
at Ungarn, der hdraft en langsom og mere sikker reformpro-
ces, har overhalet Tjekkiet. P4 mange omrader er Polen ogsa
naet videre end Tjekkiet.

I en krisesituation kan det vassgeert atgennemfaraye re-
former, da det ofte tager tid for de postive virkninger at sla igen-
nem. Det betyder, at den politiske vilje til at gennemfare refor-
mer maske ikke er til stede. Dette er set i Bulgarien, Rumaenien
og specielt i Rusland, hvor gennemfgrelsen af reformer har
veeret tavende og usammenheaengende. Men situationen i Tjek-
kiet viser, at gnidningslgse fremskridt heller ikke kan tages for
givne selv i lande, der ellers er langt fremme med reformer. EU-
kommissionen har allerede givet udtryk for sin bekymring over
stagnationen i reformprocessen. Konsekvensen kan blive en
udseettelse af landets optagelse i EU.

Tilneermelsen til EU betyder, at ikke alene har ansggerlandene
valgt at overga til en markedsgkonomisk indretningeats
samfund,men dehar ogsa valgt at tilpasse deteggivning i
retning af EU’s. Med de senediJ-traktater er kravene til
medlemslandene blevet betragtelige. Men i erkendelse af, at det
potentielt kan blive meget dyrere at sta udenfor, har de central-
og @steuropeeiske ansggerlande pataget sig den kraevende opga-
ve at indfare de institutionelle rammer med dertil hgrende admi-
nistrationsapparat, som EU kreever. Optagelse i unionen opfat-
tes afmange som garanti for politisk og gkonomss&bilitet,

og tilnsermelsen til EU har allerede givet betydelig afklaring p3,
hvor ansggerlandene er pa vej hen. Medlemskab vil garantere,
at der f.eks. ikke gennemfgares vilkarlige handelshindringer og
skatteomlaegninger. Disse garantier vil kunne bidrage til et gget
investeringsomfang.
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Optagelse i EU kreever tilslutning til unionetraktater, og
ansggerlandene har ikke udsigt til at ville fi lange overgangs-
ordninger eller undtagelser pa nogen omrader sbiégs om-
fattende krav til de nye medlemmer, mens der kun er meget be-
greensede tilbud fra EU’s side dnjaelp til tilpasningen. | gvrigt
yder EU kun en begraset bistand til de associerede central- og
gsteuropeeiske lande til forberedelsen af deres indtraeeden i EU-
samarbejdet.

De indgaede associeringsaftateteholder kun en ophaevelse af
handelsbarrierer pa industriomradet og pa visse falsomme om-
rader som tekstil farst efter en overgangsperiode. Etablering af
frinandelsomradet for industrivarer skal i hgjere grad ses som
en efterlevelse af internationale aftaler i GATT-regi end som en
del af EU’s imgdekommelse af gstlandene.

Pa landbrugsomradet — der er af mesget betydning for de
central- og gsteuropeeiske lande — er der kun tale om meget be-
greensede reduktioner af EU’s handelsrestriktioner. Som ud-
gangspunkt giver aftalernikke de central- ogisteuropeeiske
lande bedre mulighed for at afseette deres landbrugsproduktion
og dermed udnytte deres komgiave fordele i samhandlen med
EU.

EU er i gang med en hensigtsmaessig omlaegning af landbrugs-
stagttenfra prisstatte til emrmindre gkonomisk forvridende
indkorrststatte. Vedtagelsen af EU-budgettet for de kommende
ar viser dog, at omleegningen sker meget treegt. Det betyder, at
de nye medlemslande skal optages under den fortsatte eksistens
af EU’s stgtteordninger og skal indlemmes i en forvridende
politik pa et omrade, hvor de i forvejen i nogen grad klarer sig
pa verdensmarkedsvilkar. En fuld indfasning afhgle med-
lemslande i den feellefandbrugspolitik ville blive meget
bekostelig. Den feellendsbrugspolitik beslagleegger i dag
halvdelen af EU-budgettet, og med en stor del af befolkningen
beskeeftiget i landbrugssektoren i dge medlemslande vil
adgang til de nuveerende gunstige stgtteordninger medfare en
betydelig stigning i budgettet. Hvis alle ti ansggerlaski

have bade landbrugsstgtte og udbetalinger fra strukturfondene
i samme omfang som de nuveerende fattigste lande i EU, vil det
medfgre ekstra udgifter pa knap 40 mia. euro, hvilket svarer til
en stigning i budgettet pa 40 pct.
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Den direkte landbrugsstette i EU bgr hastigt aftrappes. Det, der
bliver tilbage, kan i vid udstreekning opfattes som socialpolitik
og bar derfor i hgjere grad veere et nationalt anliggende frem for
et feellesskabsanliggende. Hidr dog fortsat kontrollere, at
stgtten ikke bliver konkurrenceforvridende.

Hvis der ikke sker en vaesentlig udvidelse af strukturfondene,
ma der ske en omfordelinfga de nuveerende modtagere af
strukturstgtte til denye medlemslande. De ti ansggerlandes
indkomstniveau er ca. en tredjedel af gennemsnittet for EU-
landene, og det ma forventes, at det vil vare mange ar, far denne
forskel elimineres. Det vil tagmere end 30 ar ahdsnaevre
indkomstforskellen til 75 pct. af gennemsnittet for Eoder
forudseetning af en mervaekst pa 2% pct. i forhold til EU. Alle
— 0gsa de velstillede - Emedlemmer modtager i dag struktur-
statte. En omfordeling til fordel for de nye lande vil kunne sikre
en hurtigere integration.

En forudsaetning for veekst er tilstedeveerelsen af velkvalificeret
arbejdskraftFor de central- og gsteuropeeiske lande er det der-
for helt afgarende at fastholde uddannede personer. Overfarsler
fra strukturbndendil de nye medlemer af EU kan vaere med til

at begraense vandringen af arbejdskraft fra disse lande og der-
med understgttelen gkonomiske udvikling Central- og
@steuropa.

P& lzengere sigt vil det vaere gnskeligt at hgjne miljgstandarden
i Central- og Dsteuropa. Men det vil formodentlig forsinke udvi-
delsesprocessen, hvis dge medlemslande skal opfylde alle
EU’s miligkravfra starten. Der kan veeredg grunde til at stille
strenge miljgrav i forbindelse med greenseoverskridende foru-
rening, mendet vil veere naturligt, at EU enedtil at beere
byrderne ved reduktion af en sddan graenseoverskridende foru-
rening i de nye medlemslande. | forvejen skal de sydeuropaeiske
lande f.eks. nedbringe GO -udledningen mineind defleste
velstillede medlemslande. En reekkev vedrgrer dog ikke
greenseoverskridende forurening, f.eks. byspildevand, drik-
kevand og affaldsforbreending. P& disse omrédedet i hgj

grad veere op til landene selv at bestemme tempoet for miljafor-
bedringer.



Faelles mgnt maske
ikke en god ide
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Vesteuropa var
artier om?

De nyemedlemslande vilra starten af deres optagelse veere
underlagt snaevre rammer for tilretteleeggelsen af deres gkono-
miske politik. Hensigten er, at de nye medlemslande med tiden
skal indfare euroen. Det er naeppe fornuftigt pa et meget tidligt
tidspunkt at laeegge sadarsreevre rammer for den gkonomiske
politik for lande, der endnu ikke har fuldfgrt alle strukturtilpas-
ninger i forbindelsened overgangetil markedsgkonomi. De
central- og gsteuropeeiske lande har en veesentlig anden er-
hvervsstruktur end Vesteuropa, og dermed vil stad til gkonomi-
ernepavirke de to landegrupper forskelligt. Under disse om-
steendigheder kan det veere fordelagtigt, at valutakurserne kan
tilpasse sig. EU kraever bl.a. liberalisering af alle former for
kapitalbevaegelser af hensyn til indfgrelsen af euroen. Det er
ikke givet, at gkonomierne er robustek pa det finansielle
omrade til at kunne modsta store skift i kapitalbeveegelser gen-
nem spekulative angreb. Landene er iseer sarbare over for spe-
kulative angreb den periode, hvor dekal holde erfiastvalu-
takurs over for euroen. For at modsta spekulativt pres pa de nye
medlemslandes valutaer skal ECB veere indstillet pa at yde
ubegraenset interventionsstatte i forbindeleelvalutakriser.

En anden mulighed er at tillade visse restriktioner pa kapitalbe-
veegelserne.

Fradensveere gkonomiske situation i begyndelsen af omstil-
lingsprocessen har flere central- og gsteuropeeiske lande i de
seneste ar oplevet gkonomisk fremgang. Denne fremgang kan
styrkes vedaget integratiomed EU, hvoltliberaliseringen af
varehandlen mellem landene er af starre betydning for den gko-
nomiske udvikling end f.eks. fri@apitalbeveegelser. Optagelsen

i EU er betinget af, at en reekke omkostningskraevende lovgiv-
ningsmaessige tilpasninger er pa plads. EU yder kun en begraen-
set hjeelp hertil. For at lette optagelsen af ansggerlandene er der
behovfor lange overgangsordninger for tilpasningen til EU’'s
regler pa en raekke omrader og gget finansiel bistand fra EU’s
side. Erfaringen fraeludviklede markedsgkonomier viser, at
liberaliseringer af regulerede omrader tager lang tid. Efter An-
den Verdenskrig var der en raekke restriktioner i de vestlige lan-
des gkonomier. Disse restriktioner blev afviklet bemaerkelses-
veerdigt langsomt i sammenligning med afviklingen af restriktio-
ner i Central- og @steuropa. Valutakurskonvertibilitet blev
séledes farst indfart 15-20 ar efter krigen, og de sidste kapital-
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restriktioner i EU blev farst fiernet i begyndelsen af 1990’erne.
Forsyningsvirksomheder og telekommunikation er ligeledes ek-
sempler p& omrader, diarst i deseneste ar er blevet libera-
liseret.
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