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Dansk og international konjunkturvurdering

Efter femars gkonomiskremgang medaekstratelomkring

eller over 3 pct. om aret gar farten af dansk gkonomi. Vaeksten
ventes sdledes at aftage til under 1 p&099, og i 2000 og
2001 ventes en veekst omkring 1¥2 pct. Den forholdsvis kraftige
afdeempning af veeksten skyldes bl.a. gkonomisk-politiske
stramninger og lav veekst i eksport@en lavereveekstgiver
anledningtil en periodemed etmoderat fald i deiprivate be-
skeeftigelse og svagt stigende ledighed. 1 2001 ventes ledigheden
dog at veere tilbage pa det nuvaerende niveau, bl.a. fordi den
offentlige beskeeftigelse antages at stige. Der ventes fortsat lav
inflation og overskud pa de offentlige finanser. Betalingsbalan-
cen forbedres noget som fglge af den laveeist,men der
forudses fortsat underskud de kommende ar.

Udsigterne for den internationale gkonomi er blandede. De kri-
seramte gkonoier | Sydgstasien og Latinamerika udviser tegn
pa stabilisering, og det langvarige opsving i USA er usvaekket.
Derimod synes de vesteuropzeiske gkonomier og Japan hardere
ramt end tidligere forventet. Den samlegekst i Danmarks
aftagerlande bliver derfor reduceret fra knap 3 pt@98 til

knap 2 pct. L999.Tilbageslaget i de europeeiske gkonomier
ventes dog at blive kortvarigt, og allered2000forudses en
veekst i stgrrelsesordenen 2% pct.

Resumeet er feerdigredigeret den 10. maj 1999



Presset
industrieksport

Kraftig afdeempning
af den indenlandske
efterspargsel

Usikkerhed om lagre

Den lavereveekst i aftagerlandene bidrager til, at eksporten vil
veere stort set ugendret i 1999. Den svage eksportudvikling skyl-
des ogs4, at konkurrenceevnen er forvaerret betydeligt i 1998
bade som falge af hgjere lgnstigninger i Danmark end i udlandet
og som falge af en stigende kronekurs. Danmark taber ogsa i de
kommende ar konkurrenceevne, selnkurrenceevnetabet
bliver mindre. 12000 og 200¥entes eksporten atter at stige i
takt med, at veeksten i udlandet tiltager. Importepgd. den

lave danskeaekst og iseer udviklingen i lagrene direkte falde i
1999 og derefter tiltage i takt med den hgjere veekst. Nettoeks-
porten ventes derfdkke at bidrage naevneveerdigtudeksten

i Danmark i de kommende tre ar.

Den indenlandske efterspgrgsel vil vestert set usendret i
1999, hvorefter der ventes en vaekst pa godt 1% pct. i 2000 og
2001. Baggrunden for den lavere indenlandske efterspgrgsel er
delvis den stramme gkonomisgelitik, der er lagt op til med
pinsepakken, kommuneaftalerne og finansloven for 1999, men
den skal ogsa ses i sammenhaaregl lagerudviklingen. De
senere ars kraftige patigninger pa huse ventes bl.a. som fglge
af pinsepakkens lavere rentefradragsret vendt til et beskedent
fald. Dette vil lede til lavere formuer, hvilket vil deempe veeksten

i det private forbrug. Samtidig bidrager skatte- og afgiftsstig-
ninger i 1999 til lavere disponible indkomster, hvilket ligeledes
reducerer forbrugsvaeksten. De indenlandske erhvervsinvesterin-
ger falder i 1999. Dette skyldes delvist de dystre eksportudsigter
0g de negative forventninger i industrien. En veesentlig del af
faldet kan dog tilskriveslen laveraénvesteringsaktivitet i de
store infrastrukturprojekter og lavere investeringer i Nordsgen.
Investeringerne forventes at tage ikt med, at den inden-
landske veekst og eksporten stiger i 2000 og 2001.

Udviklingen i lagrene er atorbetydning for prognosen. Der
var en unormalt stor lageropbygning®898, som har stor betyd-
ning for vurderingen af veeksten 1999. Der ventes ikke
yderligere lageropbygningli999, og BNP-veekstbidraget fra
lagerinvesteringerne bliver dermed -1,0 pct.point i 1999. Der er
imidlertid en vis usikkerhed om stgrrelsen af lagerinveste-
ringerne. Hvis lageropbygningen i 1998 ikke var sa stor, som de
forelgbige tal antyder, vil veeksten i produktion og beskaeftigelse
i 1999 blive stgrre og betalingsbalancemere negativ end i
prognosen.



Ledighedsfaldet Efter fem ars fald i ledigheden er der i det kommende ar udsigt

stopper til en mindre stigning. Pa grund af faldet i ledighedennem
1998 vil arsniveauet for ledigheden i 1999 imidlertid veere lidt
lavere end 1998.Densvagt stigendéedighed skyldes et fald
i den private beskeeftigelse, der dog bliver begraenset af et fald
i produktiviteten. Den private besftigelse vil stige svagt i takt
med, ateksporten og den indenlandske efterspgrgsel tager til i
lzbet af 2000. Den offentlige beskaeftigelse forudsaettes at stige
med omkring30.000personer i d&kommendetre ar.Denne
stigning betyder, at ledigheden trods den lave gkonomiske veekst
forventes at veere tilbage pa det nuveerende lave niveau ved
udgangen af 2001.

Fortsatte overskud Trods veekstafmatningen er der udsigt til overskud pa de

pa de offentlige offentlige finanser pa over 20 mia. kr. om aret. Szerligt fra 1998

finanser til 1999 forbedres de offentlige finanser. Baggrunden for om-
svingetfra et overskud pa 9 mia. kr1898til 27 mia. kr. i
1999 eml.a., atden seerliglTP-opsparing fra ogned 1999
bogholderimaessigt indgarden offentligeopsparing, og at
efterlgnsbidraget og de grgnne afgifter forhgjes.

Prognosens nggletal

1998 1999 2000 2001

BNP-veekst (pct.) 2,9 0,7 1,6 1,7
Offentlig saldo (mia. kr.) 8,6 26,6 20,8 23,4
Betalingsbalance (mia. kr.) -159 -10,0 -5,2 -4,9
Ledighed (1.000 personer) 183 171 175 168
Beskeeftigelsesaendring (1.000 personer) 58 15 -5 8
Stigning i lsnomkostninger (pct.) 4,6 4,2 4,2 4,5
Inflation® (pct.) 1,7 2,1 2,4 2,3

a) Inflationen er udtrykt ved veeksten i deflatoren for det private forbrug.



Lavere veekst
skyldes gkonomisk
politik og svag
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i 1990’erne

Maske for meget
fokus pa
markedsandele

Aktuel gkonomisk politik

Den lavere veekst i dansk gkonomi er delvis et tilsigtet resultat
af den gkonomiske politik, der i forbindelsedbl.a. pinse-
pakken blev strammet. Den internationale afmatning, der i 1998
spredte sig til Europa, har imidlertid ogsa bidraget til en darlig
udvikling i iseer industrieksporten adermed til omsvinget i
dansk gkonomi. Forklaringen pa udivigen i industrieksporten

i de senere ar er dog ikke alene de darligere afseetningsmulig-
heder. Industriens eksportmarkedsandel er athaengig af opgarel-
sesmetode faldet 10-15 pct. siden 1993.

Tabet af markedsandele er i veesentligt omfang sket pga. udvik-
lingen i konkurreneevnen. Iseer i begyndelsen af 1990’erne steg
de danske eksportprisarere enckonkurrentpriserne pa eks-
portmarkedet, og i de senere ar er de danske lgnninger steget
meerkbart mere end de udenlandske. Den darlige eksportudvik-
ling i de seneste ar kan dog kdelvis forklares ved udviklingen

i konkurrerceevnen. Det ekstraordinaert store tab af markedsan-
dele de senere &kal da ogsa ses pa baggrund af betydelige
markedsandelsgevinster i forbindel®ed den tyske genfor-
ening. Det er ogsa muligt, at den hgje indenlandske eftersparg-
sel har bidraget til, at virksomhederne i hgjere grad end normalt
har sggt at betjene hjemmemarkedet. Starrelsesordenen af denne
effekt er imidlertid usikker. Det er usandsynligt, at et aftagende
indenlandsk efterspargselspres i sig selv vil bidrage til, at dansk
industri vil genvinde de tabte markedsandele i de kommende ar.

Der er en langsigtet tendens til faldende markedsandele bade for
Danmark og mange andre industrialiserede lande. Dette er en
naturlig konsekvens af, at deémyustrialiserede lande far starre
veegt i verdenshandlefabet af markedsandele har dog veeret
ekstraordineert stort i de seneste ar, og det er derfor naturligt at
sgge denne tendens modvirket. Der kan dog veere grund til at
advare mod snuptagslgsninger. Reduidr af virksomhedernes
omkostninger i form af skatte- og afgiftslettelser eller reduktion
af de indirekte lgnomkostninger har veeret fremfart som en
mulighed. Sadanne lettelser kaldes ofte interne devalueringer,
fordi de pa kort sigt kan forbedre konkurrenceevnen pa samme



Skatte- og
afgiftslettelser kan
ikke anbefales

Begreenset
konkurrence i
Danmark — ogsa et
problem for
eksporten

made som devalueringer &lutakursen. Der er imidlertid en
reekke argumenter imod at reducskatter og afgifter som
reaktion pa en darlig konkurrenceevne. Sadanne lettelser kan
lede til, at arbejdsmarkedets parter aftaler hgjere lgnstigninger
i en forventning om, at regeringen efterfaglgende vil kompensere
ved at seenke de indirekte omkostninger. En reduktion af
adfeerdsregulerende skatter og afgifter, f.eks. granne afgifter,
kan veere seerligt uheldig, fontian desuden vil ga glip af den
tilsigtede virkning pa virksomhedernes adfeerd. Saenkning af
erhvervslivets skatter og afgifter skahdvidere finansieres,
hvilket i praksis let kan fare til en foragelse af andre omkostnin-
ger — f.eks. ggede lgnninger, hvis lettelsen finansieres gennem
hgjere skat pa arbejdsindkomst. Endelig er der en risiko for, at
omkostningslettelser i hvert fald pa kort sigt blot leder til hgjere
profitter. Reduktion af erhvervslivets skatter og afgifter kan
derfor normalt ikke anbefales som et middel til at forbedre eks-
porten.

Begraenset konkurrence pa hjgpemarkedet kan gennem hgijere
priser fare til hgjere lanninger og priser pa virksomhedernes
omkostninger til halv-fabrikata, serviceydelsey. Dette vil
reducereeksportmulighederne. Hvis profitterne pemme-
markedet er hgjere end pésportmarkedet, kan det veere et
selvsteendigt argument for, at virksomhederne foretreekker at
afseette phjemmemarkedet frem for at eksportere. Adskillige
undersggelser har vist, at konkurrencen i Danmark er mangel-
fuld, og at priserne er hgjere i Danmark end i udlandet. En gget
konkurrence i Danmark kan bidrage til gget velstand for
forbrugerne og lavere strukturledighed. Lavere priser som fglge
af gget konkurrence kan derfopfattes som et attraktivt
alternativ til at reducere virksomhedernes omkostninger gennem
afgiftslettelser. Den seneste konkurrencelov fra 1998 indeholdt
en reekke forbedringer, der kan gge konkurrencen. Det er
imidlertid for tidligt at vurdere starrelsesordenen af effekterne
af den nyekonkurrencelov, og om der er brug faderligere
tiltag til at forege konkurrencen. P& et enkelt omrade kan der
dog veere behdfor allerede nu at skaerpe lovgivningen, nemlig
ved at indfare en egentlig fusionskontrol, saledes at virksom-
hederne ikke ved at indga i fusiorrer mulighed for at omga
konkurrencebestemmelserne.



Lagnstigningstakten i
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Arbejdsmarkeds-
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Hgijere ledighed kan
vise sig uundgaelig

Det ma forventes, at Danmark vil klare sig darligemd vore
konkurrenter pa eksportmarkederne, sa laenge de danske lagn-
stigninger ligger over udlandets. Hgjere Ignstigningstakter er
kun foreneligtmed enfast valutakurshvis produktivitets-
stigningerne i Danmark er hgjere end i udlantdtations-
malseetningen for @MU’en er 0-2 pct. Med en inflation pa 1%
pct. i Euroland er demed produktivitetsstigninger pa 2 pct.
plads til, algnningerne gennemsnitligt kan stiged 32ct.

De forventede danske lgnstigninger pa 4% pct. er derfor ikke
holdbare pa laengere sigt.

Lave lgnstigninger ved den nuveerende ledighed kraever et vel-
fungerende arbejdsmarked. De senare arbejdsmarkeds-
reformer har bidraget til at holde Ignstigningstakten nede. Unge-
indsats, fremrykning af aktivering og skeerpede radighedsregler
har uden tvivl medvirket til at forbedre arbejdsmarkedets funk-
tion. Disse tiltag vil ogsa bidrage til at holde Ignstigningstakten
nede de kommendi, men de samledeffekter af reformerne

vil ikke veere tilstreekkelige til at sikre lgnstigninger pa niveau
med udlandets. Derfor er det vigtigt, at arbejdsmarkedspoli-
tikken i de kommende ar tilretteleegges saledes, at uddannelses-
tilbudene til de ledige i hgj gradalrettesnod arbejdsmarke-
dets behov. Samtidigar den offentligt finansierededel af
efteruddannelsesindsatsen rettes mod dem med laveste kvalifi-
kationer og hgjest ledighedsrisiko. En efteruddannelsesindsats
rettet mod disse grupper kan veere med til at reducere den struk-
turelle ledighed. Den resterende del af den arbejdsmarkedsrela-
terede efteruddannelse mvedsageligt finansieres af arbejds-
markedets parter, fordi afkastet primeert tilfalder deltagerne og
virksomhederne i form af hgjere lgn og hgjere produktivitet.

I mangel af yderligere virkninger fra de allerede vedtagne eller
nye arbejdsmarkedspolitiske tiltag kan det vise sig, at en hgjere
ledighed er uundgaelig, for at lgigstingstakten bliver forenelig
med fastkurspolitikken. Det vil veere en seerdeles ugnsket udvik-
ling. Hgjere ledighed vil ud over de individuelle og sociale
omkostninger ogsa pafgre samfundet omkostninger i form af
tabt produktion, mistede skatteindteegterstayre udgifter til
arbejdslgshedsdagpenge.



Hgijere ledighed ma
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Konjunkturbetinget
forbedring af
offentlige finanser

Strammere
finanspolitik vil
skabe gget offentlig
opsparing

F.eks. hgjere grgnne
afgifter eller hgjere
ejendomsskatter

Det er netop i en situatiamedstigende ledighed, at arbejds-
markedspolitikken skatasin prgve Den aktivearbejdsmar-
kedspolitik vil bade blive dyrere og vanskeligere. Det vil sdledes
blive vanskeligere at finde relevante job-tilbud, og opbakningen
til at fastholde og udbygge de strukturelle forbedringer af ar-
bejdsmarkedspolitikken vil muligvis mindskes. Det er vigtigt,
at en periode mestigende ledighed ikke farer til, at de senere
ars resultater i arbejdsmarkedspolitikken saettes over styr.

De senerérs markante forbedring af ddfentlige finanser
skyldes overvejende det gkonomiske opsving og en reekke
seerlige forhold. Fremrykningen atlskabsskatterne og det
@gede ATP-bidrag er eksempler pa budgetforbedringer, der i et
vist omfang kan karaktesgses som bogholderitekniske, og som
ikke forbedrer den underliggende offentligaldo. De ggede
selskabsskattedeekker over en ren tidsmaessig forskydning,
mens detagede ATP-bidrag modsvares af ggede offentlige
pensionsforpligtelser i fremtiden. Det ggede ATP-bidrag vil age
den samlede opsparing i samfundegn vil kunaflaste de
offentlige finanser pa lang sigt i det omfang, at de ggede ATP-
pensioner reducerer behovet for andre offentlige udgifter.

Finanspolitikken har igennem de seneste ar veere mere lempelig
end planlagt. Hvis finanspolitikken havde veerestsam som
tilsigtet, ville udviklingen i konkurrezeevne, opsparing og beta-
lingsbalance have veeret mindre ugunstig. Selvom der ikke er
brug for stramninger af konjunkturpolitiske grunde, er der
behov for emget opsparing af hensyn til de langsigtede udfor-
dringer, som velfeerdsstaten star overfor med pres pa de offent-
lige udgifter bl.a. som faglge af et stigende antal eeldre.

En forggelse af den offentligepsparing bgtilrettelsegges,
saledes at den ud over at bidrage til en starre samfundsgkono-
misk opsparing tjener andre formal. Eksempelvis kan lavere
offentlige udgifter eller ggede ejendomsskatter muliggare en
reduktion af skatten pa f.eks. arbejdsindkomst og de deraf fal-
gende forvridninger, mens hgjere grgnne afgifter kan medvirke
til at bedre miljget. En @gget offentlig opsparing nu vil mindske
de generationsmaessige problemer ved den stigende aeldrebyrde.



Behov for
strammere
finanspolitik de
kommende ar

Velfeerdsstaten
reducerer behovet
for privat opsparing

Lavere veerdi af
rentefradraget gger
opsparingen

Der er ikke behov for aktuelle konjunkturregulerefidans-
politiske indgreb,men behovet for gget samfundsmaessig
opsparing indebeerer, at finanspolitikkeB0D0 og 2001 bar
veere strammere, end det er antaget i prognosen; i prognosen er
der antaget stort set neutral finanspolitik i disse ar. Konjunktur-
vurderingen tegner i forhold til situationen i efteraret 1998 nu et
klarere billede af, at tilbageslaget for den danske og internatio-
nale gkonomi emidlertidigt. De stabiliseringsmaessige hensyn
forhindrer dermed ikke en moderat stramning af finanspolitik-
ken de kommende ar.

Den mest direkte made at sikre stwrre samfundsmaessig
opsparing pa er at gge den offentlayEsparing Den private
opsparing er vanskeligere at pavirk@en frivillige private
opsparing kan styrkes ved at gge den gkonomiske belgnning —
i form af efter-skat afkastet — af opspariefer ved at gge
behovet for opsparing i privat regi. Grundlseggende indebeerer
eksistensen af velfeerdsstaten, at borgernes behov for privat
opsparing er markant reduceret i forhold til en situation, hvor
der ikke er offentlige sygehuse, ingen folkepension og arbejdlgs-
hedsunderstgttelse, og hvor man selv skal betalejdorme-
hjeelpen. Jo mindre de private behovdpsparing er, jonere
bliver det en offentlig opgave ikke alene at sikre velfeerdsstaten,
men ogsa opsparingen.

Pinsepakken reducerede skatteveerdien af rentefradragsretten,
hvilket gar det dyrere at lane og virker deempende p& huspriser-
ne. Den opsparingsfremmende effekt har imidlertid endnu ikke
vist sig sa tydeligt som forventet. Det vurderes dog, at effekten
pa derprivate opsparingil slaigennem, og den lavere rente-
fradragsret har allerede \édfekten pa den offentlige opsparing
isoleret set forggetlen samledepsparing. Reduktioner af
rentefradragsretten, der ligger ud odet vedtagne, kan veere en
mulighed for at @ge den private (og offentlige) opsparing yder-
ligere, og den nuveerende lave rente gar det mindre smertefuldt
at fortseette adenne vej. Yderligere reduktioner af rentefra-
dragsretten ma nadvendigvis ske underyrgagen til sammen-
haengen med den gvrige kapitalindkomstbeskatning.



Pensionsopsparing
kan bidrage til den
samlede opsparing

Indgreb over for
pensionsopsparing
ingen katastrofe

Ingen akutte
problemer, men
nok at tage fat pa

Den private opsparing pavirkes ogsadah skattemaessige
behandling af pensioner. Pinsepakkens aendrede beskatnings- og
fradragsregler og efterlgnsforligets magrimgsregler for pensi-

oner har reduceret incitamentet til pensionsopsparing. Selvom
der fortsat sker en skattemaessig subsidiering af pensionsop-
sparingen, kan gendringerne have pavideztne fornfor op-
sparing negativt. Det er imidlertid uhensigtsmaessigt at fokusere
snaevert pa pensionsopsparingen. Det ma formodes, at en del af
de penge, der tidligere ville veere gaet til pensionsindbetalinger,
nu placeres i anden form for opsparing. Samtidig er det sand-
synligt, at den hgjere beskatning af pensionsrenterne betyder, at
nogle vil indbetalestgrre belagb pa pensionsordningerne for at
opnaden samme indkomst ved pensionering. Der er derfor
naeppe tvivibom, at den samlede effekt gihsepakke og efter-
lznsindgreb pdade demrivate ogden samledepsparing er
positiv.

Samlet er det vurderingen, at der ikke er aktuelle behov for
indgreb i derdanske gkonomi. Lgnstigningstakten ma imidler-
tid ned fra deuveerende 42 pctdite kraever en velfungerende
arbejdsmarkedspolitik. En eendret finansiering og gget malret-
ning af midlerne, der anvendes pa a&tive arbejdsmarkeds-
politik, kan sandsynligvis gge effektiviteten. Hvis arbejds-
markedets parter ikke kan klare opgaven, vil resultatet far eller
siden blive stigende ledighed. En anden udfordring for samfun-
det er at gge den samleggsparing, sadledes @tan mindsker
fremtidige generationsmaessige problemer i forbindelse med det
stigende antal aeldre. En finanspolitisk stramning, der har til
formal at gge den samledesparing i samfundehar derfor
gennemfgres sa snart, det er konjunkturpolitisk forsvarligt, dvs.
i forbindelse med tilrettelseggelsen af finanspolitikken for 2000.



Ejerforhold har
betydning for
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Vigtigt med
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Danske virksomheder:
Ejere, styring og effektivitet

Det vil ofte have betydning for en virksomheds styring og
effektivitet, om den har mange eller fa ejere, og hvor engagerede
de er. Nar en virksomhed kun har fa ejere, vil ejerne som regel
have en steerkdflydelse pa virksomhedens drift, mens dette
ikke ngdvendigvis er tilfeeldet i en virksomhed med mange ejere.
Det kan ogsa vaere afgarende, hvem ejerne er. Nogle virksom-
heder er ejet af personer, dar en steerkilskyndelse til at
overvage og kontrollere virksomhedens drift. Andre virksom-
heder er ejet af personer, som enten ikke har en steerk tilskyndel-
se til at udave indflydelse eller kun har begraensede muligheder
for det. Ejerforholdene — antallet af ejere og deres type — i dansk
erhvervsliv har saledes betydning for de danske virksomheders
styring og effektivitet og dermed for samfundsgkonomien som
helhed. Det er en meget vanskelig empirisk opgave at udskille
ejerfornoldenes betydning fra de mange andre faktorer, der pa-
virker virksomhedernes styring og effektivitet. En vurdering af
ejerforholdenes betydning ma derfor ogsa i hgj grad bero pa
mere principielle overvejelser.

Ejerne af en virksomhed vil som regel veere interesseret i, at
deres virksomhed bliver drevet med henblik pa at skaffe dem det
stagrst mulige konomiskeudbytte. Denne malsaetning kan veere

i samfundets interesse, hden ikkefgrer til, at andre vigtige
hensyn tilsidesaettes. Virksomheder, der sigter pa at maksimere
ejerafkastet, méele tidenbestraebe sig pa at udnytleres
ressourcer s effektivt som muligt, og det nyder hele samfundet
godt af i form af hgjerproduktivitet og levestandard. Samtidig

far virksomhederne lettere ved titreekke kapital, s& ogsa
investeringerne og dermed den fremtidige velstand bliver hgjere.

Den samfundsmaessige veerdi af at fokusere pa ejerafkastet
afhaenger som naevnt helt af, at andre vaesemidigeyn ikke
negligeres. Det kan de ydre rammer, herunder de lovgivnings-
maessige rammer, veere miidat sikre. Eksempelvis er det
vigtigt, at niljglovgivningen er sa stram, at miljghensyn ikke
overses i forsgget pa ataksimere ejerafkastet. Aftalerne pa
arbejdsmarkedet og arbejdsmiljgloven kan bidrage til at sikre,



Sjeeldent konflikter
mellem ejere og
ledelse i sma
virksomheder

Der kan veere
problemer i starre
virksomheder

Tostrenget ledelse
en fordel

at de ansattes interesser ikke ignoreres. En anden meget vigtig
del af de ydre rammer er konkurremeébldene pa produktmar-
kederne. Empiriske undersdger og naermere studier af enkelt-
virksomheder har vist, at der i en del brancher i dansk gkonomi
er for svag konkurrence. De virksomheder, der kun er udsat for
svag konkurrence, har forholdsvis le¢d atopna et hgit
ejerafkastmen det sker pa bekostning af forbrugerne i form af
for hgje priser. Samtidig betyder svag konkurrence, at der er
mindre pres pa virksomhederne for at udnytte deres ressourcer
effektivt. Der er saledes al mulig grund til at f& styrket konkur-
rencen i de brancher, hvor der er problemer.

Forudsat at de ydre rammer er tilfredsstillende, bliver det et vig-

tigt samfundsgkonomisk spargsmal, hvorledes ejerne kan sikre
sig, at virksomhederne sigter pa at maksimere ejerafkastet. | de
sma virksomheder, som der er forholdsvis mange af i Danmark,

er dette problem sjeeldent stort. Ejerne deltager enten selv i den
daglige drift, eller ogsa har de en neer kontakt til virksomhedens
ledelse.

I mangestarrevirksomheder er der imidlertid en betydelig ad-
skillelse nellem ledelse og ejerkreds. Dette er ganske naturligt,
eftersom en stor virksomhed med mange ejere overhovedet ikke
ville veere beslutningsdygtigyis alle ejerne skulle vaere med til

at treeffe samtlige beslutninger. Samtidigmange ejere kun
interesseret i at indskydepital og gnskeikke at tage del i
virksomhedsdriften. Men adskillelsen mellem ledelse og ejer-
kreds kan medfgre, at ejernes indflydelse pa virksomhedens drift
bliver sveekket. Det kan reducere virksomhedernes effektivitet
til ulempe for bade ejere og samfund.

Ledelsen i samtlige aktieselskaber og i de fletbee danske
virksomheder, der er organiseret pa anden vis, er tostrenget og
bestar af en bestyrelse og en direktion. Direktionen, som
anseettes af bestyrelsen, varetager den daglige ledelse. Bestyrel-
sen, som veelges af ejerne, koncentrerepsigaert om den

mere langsigtede ledelse. Samtidig har bestyrelsen pa vegne af
ejerne til opgave at overvage og kontrollere direktionens
arbejde. Der er neeppe tviein, at den tostrengede ledelse er
med til at reducere styringsproblemerne islierre danske
virksomheder. | flere af de lande, hvor ledelsen traditionelt har

11
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vaeret enstrenget, f.eks. Storbritannien, gar udviklingen i retning
af en tostrenget struktur. Men selv om den tostrengede struktur
er veerdifuld, sikrer den langt fra automatisk en Igsning af sty-
ringsproblemerne.

I langt de fleste brancher finder den stgrste del af omseetningen
sted i aktieselskaber, og de fleste st@imesomheder i Dan-
mark er organiseret som aktieselskaber. Denne selskabsform er
velegnet tildrift af starrevirksomheder, idet der kan tilfares
kapital fraflere personer, som hveseerkun heefter foderes
kapitalindskud.

De store danske aktieselskaber er karakterisegekoncen-

treret ejerskab, dvs. de har forholdsvis fa og store aktionaerer.
Ud af de 400 starste koncerner organiseret som aktieselskaber
har hele 260 én dominerende ejer, dvs. den starste aktionaer har
over halvdelen af stemmerne. | 312 af de 400 koncerner har de
to stgrsteejere tilsammen over halvdelen af stemmerne. De
store aktieselskaber har samnmeed deforholdsvis fa store
andelsselskaber den starste ejerspredning. Nar de store aktiesel-
skaber har koncentreret ejerskab, kan man sdledes slutte, at
dansk erhvervsliv generelt er karakteriseretl koncenteret
ejerskab.

Set fra en styringsmaessig synsvinkel er dette en fordel, idet
virksomheder med koncentrereferskab generelt hdeerre
problemer med adskillelse af ejerkreds og ledelse end virksom-
heder medspredt ejerskab. Storejere har bade erstgrre
gkonomisk inteesse i deres virksomhed og starre mulighed for
at udgve indflydelse end sma ejere. Det koncentrerede ejerskab
har imidlertid ogsa omkostninger. For det farste kan det give
starre konfliktermellem ejerne indbyrdes$:or det andet, og
vigtigere set fra en samfundsgkonomisk synsvinkel, er koncen-
treret ejerskab forbundeted darligereaisikospredning. Dar-
ligere risikospredning treekker i retning af hgjere kapitalomkost-
ninger for virksomhederne, idet risikopraemien stiger.
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De danske virksomheders kapitalomkostninger afheenger ogsa
af investorbeskyttelsen og oplysningsforpligtelserne. Hvis
investorerne ikke er tilstraekkelig beskyttet, eller hvis de ikke har
adgang til nok information, stiger virksomhedertegpital-
omkostninger til skade for investeringsniveauet. Med hensyn til
investorbeskyttelsen er der flere muligheder for at skeerpe mini-
mumskravene til beskyttelse af minoritetsaktionaerer. Eksempel-
vis kan det overvejes at tillade aktionaerer at stemme ved fuld-
magt pr. brev. En anden mulighed er at styrke minoritetsak-
tionaerers mulighed for at blive repraesenteret i bestyrelsen. Det
vil imidlertid kraeve, at man er villig til at forringe medarbejder-
nes eller de store aktionaerers indflydelsesmuligheder.

Angéende informationsniveauet pakalder specieltbdes-
noterede aktieselskabers oplysningsforpligtelser sig interesse.
De danske oplysningsforpligtelser er ikke s& omfattende som i
f.eks. Sverige, Norge, USA, og Storbritannien, hvilket gar det
mindre attraktivt at investere i danske aktier. Der kunne indfgres
krav om kvartalsregnskaber, ligesom regnskaberne kunne ggres
mere informative eksempelvis via bedre oplysninger om ledel-
sens aflgnning. Endvidere kunne handhaevelsen af oplysnings-
kravene skeerpesed oftere at uddelegder til virksomheder,

der ikke rettidigt og fyldestgarende offentligger oplysninger, der
har betydning for kursdannelsen. Det er ogsa tankeveekkende, at
ledelsen i et aktieselskab, uanset om det er bgrsnoteret eller g,
ved mere onselskabets ejerkreds, end ejerne gar. Den enkelte
ejer kan kun — ligesom enhver anden personoplfgsninger om

de ejere, der besidder 5 pelier mere afktiekapitalereller
stemmerne, mens ledelsen ogsa har kendskab til de sma aktio-
neerer.

Det koncentrerede ejerskab, der kendetegner dansk erhvervsliv,
giver ikkeautomatisk et aktivt ejerskab, dwgere depresser

pa for at f& maksimeret ejerafkastet. Der findes betydelige
ejergrupper i Danmark, som enten ikke er steerkt tilskyndet til at
udave et aktivt ejerskaddler kun har begreensedwiligheder

for det.
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De danske institutionelle investorer — forsikringsselskaber, pen-
sionskasser, pengeinstitutter, investeringsforeninger, ATP og
LD — forvalter megestore formuer. En betydeligel heraf er
investeret i danske virksomheder, fortrinsvis i bgrsnoterede
aktieselskaber. De institutionelle investorer ejer saledes mellem
25 og 30 pct. af de bgrsnoterede danske aktier.

Traditionelt har de institutionelle investorer veeret meget passive
aktioneerermen udviklingen egaet i retning afereaktivt
ejerskab. Det er vigtigt at diskutere disse investorers ejerrolle,
idet de vil komme til at eje endnu starre aktieposter i fremtiden
som falge af opbygningen af pensionsformuen og det forhgjede
aktieloft. En made at fremme de institutionelle investorers
aktive ejerrolle er at givpensionsopsparerne stgfrined i
valget af pensionskasse, da det vil gge konkurremetiem
kasserne for at opna en hgj forrentning.

I lovgivningen er det som hovedregel forbudt de institutionelle
investorer at udgve bestemmende indflydelse i de virksomheder,
som de investerer i. Forbudet er begrundet i en frygt for, at de
institutionelle investorer patager sig for store risici, men er ogsa
udtryk for, at lovgiverne har gnsket en vis “afstand” mellem de
kapitalforsynende og kapitalforbrugende virksomheder. Denne
“afstand” skal blandt andet forhindre koncentration af indflydel-
se og forskelsbhehandlingellem virksomhederne med hensyn

til kapitalforsyning.

De naevnte arsager til forbud mod bestemmende indflydelse er
vaesentlige, mesamtidig er det set fra et styringsmaessigt
synspunkt uheldigt, at de institutionelle investarexd deres
meget store aktiebeholdninger er afskaret fra at udave et staerkt
gjerpres. De uheldige virkninger vil vokse i takt med, at de insti-
tutionelle investorer kommer til atje endnu flereaktier i
fremtiden. Overvejelser om at give de institutionelle investorer
mulighed for at udave bestemmende indflydelse ma iseer ske pa
baggrund af en afvejningellem hensynet til aktivt ejerskab pa
den ene side og hensynet til at begraense risici og koncentration
af indflydelse pa den anden side. De institutionelle investorer
forvalter megestore formuer, og dkeunne derfor udave be-
stemmendéndflydelse samtidigned, at dehar spredtleres
investeringer og begraenset deres risiko. Det er derfor frygten for
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koncentration af indflydelse, der er det mest relevante argument
imod at give de institutionelle investorer mulighed for at udave
bestemmende indflydelse. Det er dog ogsa veerd at bemaerke, at
de institutionelle investorer faktisk harulighed for at udave
bestemmende indflydelse i dag, forudsat at de gor det i feelles-
skab og gennem stikaldt kapitalformidlingsselskabenne
mulighed anvendes kun i beskedent omfang, og det kan maske
veere et tegpa, at de institutionelle investorigke ersteerkt
interesseret i at udgve bestemmende indflydelse.

En anderstor ejergruppe i dansirhvervsliv er fondene. De
fondskontrollerede virksomheder i Danmark repraesenterer en
beskaeftigelse p& over 200.000 personer. Fondenes store betyd-
ning er et seertreek ved dansk gkonomi og skyldes i hgj grad, at
der tidligere var megettore skatte- og afgiftsmeaessige fordele
forbundetmed atoprette fonde. Dstarstefonde er sakaldte
holdingfonde, der besidder aktier eller andre kapitalandele i
erhvervsvirksomheder.

En fond er kendetegnet ved ikke at have nogen ejerkreds. Den
ledes af en bestyrelse, som udpeges i overensstemmelse med
fondens vedtaegter. Vedteegtaneskriver ogsa fondens formal,

der kan veere at viderefgre en virksomhed. Da fonden er selv-
ejende, er der ikke som i f.eks. aktieselskaber en ejerkreds til at
overvage og kontrollere bestyrelsemsejde. Det betyder, at der

er mindrepres pdedelsen i de fondskontrollerede virksomhe-
der, specielt nar fondens stifter dgnnes naermeste familie ikke
lzengere sidder i bestyrelsen. P& trods af det manglende ejerpres
giver de fondskontrollerede virksomhedgeinnemsnit en ligesa

hgj forrentning af egenkapitalen som andre virksomheder,
hvilket er bemaerkelsesveerdigt.

En del af destore fondskontrollerede selskaber er bgrsnoteret.

| disse selskaber har fondene deridramende indflydelse, men

der er ogsa andre ejere. Barsnoteringen ager presset pa aktiesel-
skabets ledelse, fordi der er andre ejere end fonden, fordi
informationskravene til noterede selskaberstnreend for
unoterede, og fordi selskabet |gbenderdifastseettes pa
aktiemarkedet. Nogle af de mest veldrestaaske virksomheder

er faktisk fondsejede og noteret padam. Der kan saledes veere
god grund til at anbefale enere omfattende bgrsnotering af de
fondskontrollerede virksnheder. Da mange af virksomhederne
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er store, vil en bgrsnotering samtidig ggre det danske aktie-
marked bredere og meagtraktivt for danske ogdenlandske
investorer, hvilket kan bidrage til at seenke de danske selskabers
kapitalomkostninger.

Som neaevnt er fondens formal nedfeeldettifferen i vedtaegter-

ne. | mange vedteegter er det mere eller mindre eksplicit bestemt,
at fonden skal bevare kontrollemed virksomhederDet kan
blokere for dispositioner, som ellers bade ville veere i virksom-
hedens og samfundétdéeresse. Eksempelvis kan en kapitalud-
videlse eller en fusion af virksomheden med andre virksomheder
blive forhindret. Der er i fondslovgivningen dbnet mulighed for
at eendre en fonds vedteegter, men almindeligvis vil en aendring
af formalsbestemmelsen kun blivedixendt, hvis det er umuligt

at opfylde det oprindelige formal. Det bar overvejes at ggre det
lettere at aendre formalsbestemmelsen i en fond, hvis effektivi-
tetsmaessige overvejelser tilsiger det. En fondskontrolleret virk-
somhed er en del ahmfundets ressourcer, og det er uheldigt,
hvis enmaske forlaengst afdedifters gnsker maske endda
utilsigtet — forhindrer en effektiv udnyttelse heraf.

Det er et seerpraaged dansk gkonomi, at andelsselskaberne
spiller en forholdsvis staolle. Andelsselskaber oprettes som
regel lokalt af en mindre gruppe af personer, og de har typisk til
formal at opfylde ejernes behov for afsaetrétigr indkab af
produkter eller tienesteydelser. Hovedparten af selskaberne er
sma og har fa eller ingen ansatte.

Andelsejehar inden for nogle brancher klaret sig fint i konkur-
rencen med andre ejerformer. Nogle andelsselskaber har nu op-
naet en sa dominerende markedsandel og har en s stor gruppe
af andelshavere, at der kan opsta styringsproblemer. Da andels-
haverne kun har én stemme hver, uanset kapitalindskud i og
omsaetning medelskabet, har de store selskaberyéderst
spredt ejerkreds. | enkelte brancher er der kun ét betydeligt
selskab, oglen enkelte andelshavers mulighfed at falge
selskabets udvikling er steerkt begreenset. | den situation stiller
det store krav til konkuencemyndighedernes regulering og den
interne kool i selskabet at sikre en effektiv drift, idet andels-
havernes pres pa selskabet ma formodes at betydeligt
mindre end i de sma andelsselskaber.
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Staten og kommunerne ejer eller kontrollerer en lang raekke
virksomheder, der producerer offentlige ydelser eller varer og
ydelser med henblik pa& salg. Styringen af de offentlige selskaber
afviger fra de privatejede selskaber ved, at den aktive ejerrolle
udgves af personer, som normalt ikke vil have nogen gkonomisk
gevinst ved driften afselskabet. Konsekvensen kan veere
manglendeomkostningsstyring og ringe udvikling af nye
produkter og ydelser. | didste 15-20 ar er en raekke offentlige
institutioner og virksomheder blevetere selvsteendige og
markedsorienterede. Hvis der er tilstraekkelig mange aktarer pa
markedet, kan de offentlige virksomheder privatiseedier
aktiviteterne kan udliciteres. Udliciteringer har pa nogle om-
rader, eksempelvis kommunal busdrift, givet veesentlige effek-
tiviseringer og prisfald. Hvis dakke er muligt at etablere
konkurrence, er der behov for en offentlig regulering, som
animerer bade offentlige og private virksomheder til at produ-
cere ydelserne sa effektivt som muligt.

Det grundlzeggende problem for ejerne afieksomhed, uanset

om de er offentlige eller private, er, om virksomheden ledes i
overensstemmelse med ejernes intentioner. Praestationsafhaengig
aflgnning er en af de muligheder, som ejere har for at discipli-
nere ledelsen ogkabe bedre samklamgellem de t@ruppers
interesser. Under halvdelen af de danske ledere har bonus som
en formel del af deres Ignaftale. Bonugadgodt 10 pct. af den
samlede aflanning til ledelsen. Den ringe starrelse gar, at kun en
lille del af variationen i ledernes aflgnning kéorklares af
aendringer i virksomhedernes resultat.

Som hovedprincip bdronus knyttes til virksomhedens relative
resultat, dvs. resultatet i forhold sdmmenlignelige virksom-
heder i branchen. Herved aflgnnes ledelsen for forhold, den har
mulighedfor at pavirke, og ikke eksempelvien generelle
gkonomiske udvikling. Aktier og aktieoptioner har uheldige
egenskaber som aflanningsformer, da de kan give uhensigts-
maessige incitamenter. Endvidkes aktieoptioner, som det har
veeret tilfeeldet i USA, veermedtil at skeevvride indkomst-
fordelingen. Derbgr under alle omsteendigheder veere fuld
abenhed om ledelsens aflgnningsforhold for at skabe klarhed om
dens incitamenter.
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@steuropa, reformer og EU

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. Den Europaeiske Union har indgaet associerings-
aftaler med ti central- og gsteuropaeiske lande og har bundet sig
til at optagedem, nar de opfylder en raekke gkonomiske og
politiske krav. Polen, Tjekkiet, Ungarn, Slovenienkxsjland

har allerede indledt optagelsesforhandlinger og kan i bedste fald
indtraede i unionen i 2002 eller 2003. Letland og Slovakiet har
gode muligheder for &omme med i forhandlingerne senere i
ar, mens de resterende EU-associerede lande, Litaugreog
cielt Rumeaenien og Bulgarien, ma vente et stykke tid endnu. @st-
udvidelse er en stodfordring for bade ansggerlandene og EU.
En udvidelse af EU med alle ti ansggerlande vil forage befolk-
ningen i EU med ca. 30 pct., landbrugsarealet med en halv gang
og mere end fordoble arbejdsstyrken i landbruget.

Overgangen fra plangkonomi til markedsgkonomi har veeret
smertefuld for de central- og gsteuropeeiske lande. Levestandar-
den ligger i dag p& mellem en femtedel og halvdelen af EU-
gennensnittet, jf. tabel &elve overgangen fremkaldte et brat
fald i produktionen. Mange statsejede virksomhdalgtede,

uden at nyerivatejede virksomheder, der skulle klare sig pa
markedsgkonomiske vilkar, koti i sammefart. Farst i takt

med at de ngdvendige institutionelle reformer blev gennemfart,
blev nye virksomheder etableret. De seneste ar har de fleste
central- og gsteuropaeiske lande oplevet gkonomisk fremgang
med positive veekstrater og faldende inflation. | varierende
omfang er landene dog pavirket af de sveekkede konjunkturer i
EU, og nogle lande er ogsa ramt af krisen i Rusland i maerkbar
grad. Efter ti amed reformerhar de lande, som har klaret
omstillingen bedst, i dag en levestandard svarende til den, som
de havde i 1989.



Tabel 2 @konomiske nggletal for Central- og @steuropa, 1998

BNI pr. indbygger? BNP-veaekst Inflation

-- Pct. af EU-15 -- = e Pct. ------mmmmmmeeee
Polen 31,9 4,8 12
Slovakiet 39,2 4,4 7
Tjekkiet 56,9 -2,2 11
Ungarn 35,0 5,0 14
Slovenien 62,6 3,9 8
Bulgarien 19,3 4,0 22
Rumaenien 21,4 -5,5 59
Estland 25,0 4,0 8
Letland 18,2 3,8 5
Litauen 22,5 4,4 5
Gennemsnit 31,6 . .

a) Bruttonationalindkomsten er i 1997 og opgjort kabekraftskorrigeret.

Kilde: Verdensbanken og IMF.

Reformprocessen Visegrad-landene, som omfatter Polen, Tjekkiet, Ungarn og
langt fremme, Slovakiet, er sammen med Estland og Slovenien kommet laengst
men problemer i den i reformprocessen og har allerede pa mange omrader opnaet den
finansielle sektor standard, somelfungerende markedsgkonomier kreever. 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 handhaeves. 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 péa 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.

19



EU-tilpasninger
meget kreevende

Strenge krauv til
ansggerlandene og
kun begreenset bi-
stand fra EU

Frihandel kun pa
industriomradet

Ingen aftaler pa
landbrugsomradet

20

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 @steuropaeiske ansggerlande patagetesikraevende op-
gave at indfgre de institutionelle ramnmeeddertil hgrende
administrationsapparatpm EU kraever. Optagels@mionen
opfattes af mange som garanti for politisk og gkonomisk sta-
bilitet, og tilneermelsen til EWar allerede givet betydelig afkla-
ring pa,hvor ansggerlandene er pa vej hen. Medlemskab vil
garantere, at der f.eks ikke gennemfares vilkarlige handelshin-
dringer og skatteomleegninger. Disse garantier vil kunne bidrage
til et gget investeringsomfang.

Optagelse i EU kreaever 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 dewye medlemmennens der kun emeget
begraensede tilbud fra EU’s side om hjeelp til tilpasningen. |
gvrigt yder EU kun erbegreenset bistand til de associerede
central- og gsteuropeeiske lande til forberedelsen af deres ind-
treeden i EU-samarbejdet.

De indgaede associeringsaftateteholder kun en ophaevelse af
handelsbarrierer pa industriomradet og pa visse fglsomme
omrader som tekstil farst efter en overgangsperiode. Etablering
af frihandelsomradet 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 megget betydning for de
central- og gsteuropaeiske lande — er der kun taleneget
begreensede reduktioner af EU’s handelsrestriktioner. Som
udgangspunkt givefftalerne ikke de central- og gsteuropaeiske
lande bedre mulighed for at afseette deres landbrugsproduktion
og dermed udnytte deres komgiave fordele i samhandlen med
EU.



EU har bevaret en
beskyttet
landbrugssektor

Landbrugssektoren
bar reformeres

Strukturfonde:
Omfordeling til
fordel for Central-
0g Jsteuropa

Vandring kan
begreense
udviklingen

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 medfagre 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.

Den direkte landbrugsstgtte 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 pa 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 abdsnaevre
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
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Uhensigtsmaessige
miljgkrav

Faelles mgnt maske
ikke en god ide
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at begraense vandringen af arbejdskraft fra disse lande og der-
med understgttden gkonomiske udviklingCentral- og Jst-
europa.

P& lzengere sigt vil det vaere gnskeligt at hgjne miljgstandarden
i Central- og @steuropa. 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 miljgkrav i forbindelsened greenseoverskridende
forurening, men det vil vaere naturligt, at EU er med til at beere
byrderne ved reduktion af esddan greenseoverskridende
forurening i de nye medlemslande. | forvejen skal de sydeuropae-
iske lande f.eks. nedbringe GO -udledningen miredreé de
fleste velstilede medlemslande. En reekke krav 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.

De nyemedlemslande vilra starten af deres optagelse veere
underlagt snaevre rammer for tilrettelseggelsen 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 @steuropeeisdande har en veesentlig anden
erhvervsstruktur end Vesteuropa, og dermed vil stad til gkono-
mierne pavirke 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 modsttore skift i kapitalbevaegelser
gennem spekulative angreb. Landenesaar sarbarever for
spekulative angrebden periode, hvor dskal holde en fast
valutakurs over for euroen. For at modsta spekulativt pres pa de
nye medlemslandes valutaer skal ECB vaere indstillet pa at yde
ubegraenset interventionsstgtte i forbindemsslvalutakriser.

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



Skal @steuropa
haste igennem, hvad
Vesteuropa var
artier om?

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 vedzget 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
Anden Verdenskrig var der en raekke restriktioner i de vestlige
landes gkonomier. Disse restriktioner blev afviklet bemeerkel-
sesveerdigt langsomt i sammenligninged afviklingen af
restriktioner i Central- og @steuropa. Valutakurskonvertibilitet
blev saledesarst indfgrt 15-20 aefter krigen, og dsidste
kapitalrestriktioner i EU ble¥arst fiernet i begyndelsen af
1990’erne. Forsyningsvirksomheder og telekommunikation er
ligeledes eksempler pa omrader, fmrst i deseneste ar er
blevet liberaliseret.
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