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1. INDLEDNING: EUROEN SOM SYMBOL PA ENHED, SUVERANITET OG STABILITET

Romerklzringen fra 2017', som der blev opniet enighed om i anledning af 60-aret
for Romtraktaten, fastslog, at en stzerkere Europaisk Union var en ngdvendighed.
EU's ledere understregede isa@r, at EU skulle vere en sterkere global aktgr. EU skal vaere
bedre til at modsta globale chok og forme globale begivenheder og vare bedre udstyret
til at patage sig internationale forpligtelser.

I sin tale i september 2018 om Unionens tilstand fremhavede Jean-Claude Juncker
euroens strategiske betydning og opfordrede til, at der tages skridt til, at den kan
udfylde sin rolle fuldt ud i international sammenhzeng: "Inden neeste ar bgr vi ogsa
behandle euroens internationale rolle. Trods kritikken er euroen med sine kun 20 dr
allerede en peen succes. Pa globalt plan er den nu den neestmest anvendte reservevaluta,
idet 60 lande har knyttet deres valuta til den pd en eller anden mdade. Men vi skal ggre
mere, for at vores feelles valuta kan udfylde sin rolle fuldt ud i international
sammenheeng."

I de tyve ir, den har eksisteret, er euroen blevet et meerke pi EU's ekonomiske
styrke og et symbol pa EU ude i verden. 340 millioner EU-borgere benytter eurosedler
og euromgnter hver dag i euroomradets 19 medlemsstater. De peger pa euroen som et af
hovedsymbolerne pia Den Europziske Union’. Ti ar efter finanskrisen er Den
@konomiske og Monetere blevet gjort betydeligt sterkere, og den offentlige stgtte til
euroen har niet nye hgjder’. Med tiden er de praktiske fordele ved euroen ogsi blevet
mere synlige 1 form af stabile priser, lavere transaktionsomkostninger for borgere og
virksomheder, mere transparente og konkurrencepregede markeder samt gget EU-intern
og international handel. Med sin felles valuta er Unionen det mest integrerede
gkonomiske omrade i verden, som tilbyder et investeringsvenligt klima.

Gennem historien har den globale udvikling altid spillet en rolle for den
gkonomiske og monetaere integration i EU, herunder indfgrelsen af en falles valuta.
Pa grund af turbulensen pa valutamarkedet i slutningen af 1960'erne anmodede de
davarende stats- og regeringschefer i Det Europaiske Fallesskab Radet om at leegge en
plan for tattere monetzr integration. Resultatet heraf, nemlig Werner-rapporten”® fra
1970, indeholdt en ambitigs plan for virkeligggrelsen af Den @Pkonomiske og Monetaere
Union. Werner-rapporten var baseret pa den antagelse, at vekselkurserne i forhold til den
amerikanske dollar ville forblive stabile. Den 13. august 1971 besluttede den
amerikanske prasident Richard Nixon imidlertid at suspendere den amerikanske dollars
konvertibilitet til guld og dermed ensidigt at bringe en ende pa det fastkurssystem, der
havde eksisteret siden 2. verdenskrig.

Romerklering fra lederne af 27 medlemsstater og af Det Europziske Rad, Europa-Parlamentet og
Europa-Kommissionen.

Standard Eurobarometer 89:
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/ST
ANDARD/surveyKy/2180

Flash Eurobarometer 473: Den samlede stgtte til vores felles valuta er vendt tilbage til sit hgjeste
niveau. 74 % af borgerne i euroomradet udtaler i henhold til den seneste Eurobarometer-undersggelse,
at euroen er positiv for EU. https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-2018-nov-20_da

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6142 en.pdf



http://www.consilium.europa.eu/da/press/press-releases/2017/03/25/rome-declaration/
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/STANDARD/surveyKy/2180
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/STANDARD/surveyKy/2180
https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-2018-nov-20_da
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6142_en.pdf

Da det skete, matte Europa beslutte at tage sin skaebne i egne haender og bevage sig i
retning af en felles valuta, hvilket blev indledningen til valutakursmekanismen’,
som kom endeligt pa plads den 1. januar 1999. Dette er gaet hand i hand med
definitionen af en falles ramme for gkonomisk styring, som medlemsstaterne benytter til
at samordne deres politikker og patage sig et felles ansvar.

Siden sin indfgrelse for 20 ar siden har euroen vaeret den naestvigtigste
internationale valuta:

e Som en sikker vardireserve representerer euroen omkring 20 % af udenlandske
centralbankers internationale valutareserver.

e Virksomheder og udenlandske regeringer benytter euroen ved wudstedelse af
geldsinstrumenter. Ved udgangen af 2017 var over 20 % af alle geldsinstrumenter
pa de internationale markeder denomineret i euro.

e Euroen er blevet en bredt accepteret valuta til internationale betalinger. Omkring
36 % af vardien af internationale transaktioner blev faktureret eller afregnet 1 euro 1
2017, sammenlignet med ca. 40 % i amerikanske dollar.

e Omkring 60 lande® i verden enten anvender, vil anvende eller knytter deres
valuta til euroen. Euroen er den vigtigste referencevaluta for de fleste lande i Det
Europziske (Jkonomiske Samarbejdsomrade samt mindre naboskabslande og den
afrikanske CFA-zone’ (14 lande) Indfgrelsen af euroen i endnu andre EU-
medlemsstater, der er en traktatfestet forpligtelse (undtagen for Danmark og Det
Forenede Kongerige), vil medvirke til at give den fzlles valuta stgre tyngde.

Den internationale anvendelse af euroen er dog endnu ikke vendt tilbage til niveauet
for finanskrisen®. For eksempel naede mangden af eurodenominerede udenlandske
galdsinstrumenter et hgjdepunkt pa 40 % inden krisen (i 2007) og ligger nu pa lige over
20 %, hvilket svarer til niveauet i 1999.

For flere oplysninger om euroens historie (herunder "slangen i tunnellen" og valutakursmekanismen
ERM) se: https://ec.europa.eu/info/about-european-commission/euro/history-euro/history-euro_en
Herunder ath®ngige territorier.

CFA-franc er navnet pa to valutaer, der anvendes i visse vest- og centralafrikanske lande, og som er
garanteret af det franske finansministerium og bundet til euroen.

Den Europ@iske Centralbank — Euroens internationale rolle, juni 2018.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire201806.en.pdf



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire201806.en.pdf

Figur 1: Valutasammensatning af globale valutareserver
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Kilde: Kommissionens beregninger baseret pi IMF

Figur 2: Valutasammensatning af globale betalinger
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Figur 3: Lande, der bruger euroen eller har knvttet deres valuta til euroen
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I kglvandet pa krisen har EU taget beslutsomme skridt til at gere euroen til en
stadig stgrre kilde til gkonomisk beskyttelse og slagkraft. Med udgangspunkt i den
vision, der er beskrevet i de fem formends rapport’ fra juni 2015 og videreudviklet 1
opleeggene om en dybere gkonomisk og monetzr union'® og fremtiden for EU's
finanser'' fra foraret 2017, har Kommissionen lagt en kgreplan for uddybning af Den
@konomiske og Monetzre Union'”. En styrket international rolle for euroen er bade en
logisk forts@ttelse og en ny udfordring i1 denne samlede dagsorden, der er blevet udviklet
i de seneste fire ar. Dette er ikke noget nyt, for euroens internationale rolle er blevet
drgftet siden dens indfgrelse, men der har aldrig veret et bedre tidspunkt at ga videre
med denne diskussion.

Takket veere styrkelsen af Den @konomiske og Monetzere Union er der plads til, at
euroen kan videreudvikle sin globale rolle og na sit fulde potentiale, hvilket
afspejler euroomradets politiske, skonomiske og finansielle vaegt. Den foretrukne
valuta for borgere, virksomheder og markeder i hele verden er ikke statisk og ath@nger af
historiske forhold, likviditetshensyn og politiske valg. De enkelte valutaers internationale
rolle har @ndret sig over de seneste arhundreder, hvor den amerikanske dollar fgrst efter
2. verdenskrig udviklede sig til den vigtigste globale valuta som fglge af USA's
gkonomiske styrke, sit veludviklede finansielle system og sin finansielle stabilitet.

De seneste globale tendenser, fremkomsten af nye gkonomiske magter samt
udviklingen af nye teknologier stgtter en potentiel overgang til et mere diversificeret
og flerpolet system med flere globale valutaer. Eksempelvis er den kinesiske renminbi
endnu ikke en international valuta, der kan udfordre dollaren eller for den sags skyld
euroen, men dens anvendelse pa internationalt plan er et vigtigt element i Kinas
reformdagsorden. Dette forsterkes af kinesiske importgrers og eksportgrers stigende

9 .. .. . . . .
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-

and-monetary-union_da

https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-deepening-economic-and-monetary-
union_da

https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-future-eu-finances_da.
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kapacitet til at foretage og modtage betalinger i deres egen valuta. Samtidig er nylige
ekstraterritoriale ensidige handlinger fra tredjelandsjurisdiktioners side, f.eks. de
genindfgrte sanktioner mod Iran'’, sammen med de seneste udfordringer for den
internationale regelbaserede governance og handel, et kraftigt alarmsignal for EU's
gkonomiske og monet@re suveranitet.

2. ARGUMENTER FOR EN STYRKELSE AF EUROENS INTERNATIONALE ROLLE

En staerkere international rolle for euroen bgr betragtes som en del af EU's bredere
engagement i en aben, multilateral og regelbaseret global gkonomi. Det vil bidrage til
at forbedre det internationale finansielle systems modstandsdygtighed ved at give
markedsaktgrer 1 hele verden flere valgmuligheder og ggre den internationale gkonomi
mindre sarbar over for de chok, der er forbundet med, at mange sektorer er afh@ngige af
en enkelt valuta.

Samtidig kan det medfere handgribelige fordele pa hjemmefronten: Det vil ggre det
muligt for EU at beskytte sine borgere og virksomheder bedre, at va&rne om sine vardier
og at fremme sine interesser ved at handtere globale anliggender i overensstemmelse med
regelbaseret multilateralisme. Navnlig bgr euroen fortsat tilgodese og udvide EU's
dagsorden for ansvarlig handel ved at ggre det muligt for europ®iske virksomheder at
handle uhindret i hele verden til gavn for EU's gkonomi og samtidig beskytte den
europ&iske sociale model og reguleringsmodel hjemme.

Beslutningen om at anvende en bestemt valuta traeffes i sidste ende af
markedsdeltagerne, og der er gode grunde til, at gkonomiske aktgrer matte gnske at
investere og afdaekke i forskellige valutaer. Formalet er ikke at gribe ind i den
kommercielle frihed eller begrense valgmulighederne, men snarere at udvide
valgmulighederne for markedsdeltagerne ved at sikre, at euroen er et steerkt og palideligt
alternativ pa alle relevante mader.

BOKS 1: Fordele ved en gget international anvendelse af euroen

En bredere global anvendelse af euroen kan vere gavnlig pa flere mader:

e Lavere omkostninger og mindre risiko for EU-virksomheder i forbindelse med
international handel. Handel 1 euro i stedet for en udenlandsk valuta vil fjerne
valutarisikoen og andre valutarelaterede omkostninger, iser for EU's sma og
mellemstore virksomheder.

e Supplerende valgmuligheder for markedsaktgrer i hele verden.

e Lavere renteudgifter for EU's husholdninger, virksomheder og medlemsstater.
En mere attraktiv euro som en sikker vardireserve mindsker den rente (eller det
afkast), som forlanges af investorer.

Den 8. maj 2018 besluttede USA at traekke sig ud af den felles omfattende handlingsplan og ensidigt
genindfgre alle tidligere oph@vede sanktioner mod Iran, hvilket skete i to faser, nemlig henholdsvis
den 7. august og den 5. november. Den Europziske Union har bekraftet sin stgtte til atomaftalen og
truffet en rekke foranstaltninger for at fastholde de gkonomiske forbindelser med Iran, herunder
aktivering af statutten om sparring ("Blocking Statute"), der sgger at afbgde de ekstraterritoriale
konsekvenser af USA's sanktioner for EU-virksomheder.




Mere palidelig adgang til finansiering for virksomheder og regeringer i EU, ogsa
i perioder med ekstern finansiel ustabilitet, efterhanden som EU's finansielle
markeder bliver dybere, mere likvide og mere integrerede.

Stgrre autonomi for forbrugere og virksomheder i EU i den forstand, at det giver
dem mulighed for at betale eller modtage betaling for deres internationale handel og
finansiere sig selv. med mindre eksponering for retslige handlinger fra
tredjelandsjurisdiktioners side, f.eks. ekstraterritoriale sanktioner.

Sterre modstandsdygtighed i det internationale finansielle system og den
internationale gkonomi, som bliver mindre sarbare over for valutachok.

Med fordelene knyttet til en bredere anvendelse af en international valuta kommer
et gget globalt ansvar i overensstemmelse med centralbankernes respektive
mandater. Skgnt fordelene ved en styrket international rolle for euroen opvejer de
potentielle udfordringer, vil konsekvenserne heraf skulle kalibreres omhyggeligt, f.eks. 1
relation til betalingsbalancen for euroomradet over for resten af verden.

Der er stadig adskillige faktorer, der haemmer en stzerkere international anvendelse
af euroen og EU's gkonomiske suveranitet:

Med Bretton Woods-systemet fik den amerikanske dollar status som den globale
internationale reservevaluta efter 2. verdenskrig, og den erstattede pund sterling
som den vigtigste internationale valuta. Parallelt hermed er den amerikanske dollar
ogsa blevet standardvaluta i forbindelse med ravarehandel og den fremherskende
valuta i forbindelse med derivattransaktioner'*. N&r en valuta bliver fast standard, g@r
dens netvarkseffekter den endnu mere attraktiv, idet dens bredere anvendelse ggr det
muligt at gennemfgre flere komplekse finansielle markedstransaktioner med stgrre
likviditet'"®. Dette hemmer fremkomsten af alternative reservevalutaer.

Omkostningerne ved at anvende den amerikanske dollar til visse transaktioner
er fortsat lavere end omkostningerne ved at anvende euroen, delvis som fglge af
den amerikanske dollars status som fast standard. Takket vere den amerikanske
dollars hgjere likviditet bliver mange pengemarkedstramsaktioner16 billigere ved at
benytte dollaren som valuta i stedet for euroen.

Euroen er en meget yngre valuta, og dens strukturer skal videreudvikles og
suppleres. Der er behov for at tage yderligere skridt til at fuldende Den @konomiske
og Monetare Unions arkitektur pa en made, der understgtter den felles valuta.

Nogle af de mest relevante internationale finansielle markedsinfrastrukturer
fokuserer primaert pa andre valutaer og/eller er beliggende uden for
euroomradet og EU. Det internationale finansielle system og de internationale
finansmarkeder anvender er i vid og stadig stgrre udstrekning indbyrdes forbundne
platforme til handel, clearing og afregning. En ra&kke af disse platforme befinder sig
uden for euroomradet eller drives af virksomheder uden for EU af historiske arsager
eller likviditetshensyn, og de er derfor potentielt mere udsatte for tredjelandes
indflydelse.

15
16

Finansielle instrumenter, hvis verdi athenger af verdien af andre underliggende variabler.
Flere midler til at gennemfgre transaktioner pa grund af et stgrre marked.
Markeder, hvor der handles finansielle instrumenter med hgj likviditet og korte 1gbetider.




Flere politiske muligheder kunne ggre euroen mere attraktiv, forgge andelen af betalinger
1 euro i strategiske sektorer og yderligere styrke EU's gkonomiske og finansielle
suveranitet bade hjemme og i udlandet. De vigtigste muligheder er skitseret nedenfor.

3. FAERDIGGORELSE AF DEN OKONOMISKE OG MONETZRE UNION SOM ET
FUNDAMENT FOR EN STARK INTERNATIONAL ROLLE FOR EUROEN.

Internationale valutaer skal understgttes af store, stabile og velfungerende
gkonomier og finansielle systemer, som er attraktive for internationale brugere og
investorer. Mens euroens internationale rolle fgrst og fremmest er drevet af
markedskrafter, danner sunde nationale finanspolitikker og vekstfremmende politikker,
en sund finanssektor og respekt for EU's gkonomiske og finansielle regler selve
grundlaget for og er essentielle for en trovaerdig felles valuta 1 EU.

En endnu mere stabil og modstandsdygtig gkonomisk og finansiel ramme kan
medvirke til at ggre euroen mere attraktiv pa verdensplan. EU kan styrke euroens
internationale rolle ved at ggre den endnu mere interessant som betalingsmiddel i
forbindelse med handel og sikre, at den er en palidelig investeringsvaluta. Det betyder
forst og fremmest, at Den Okonomiske og Monetere Union, bankunionen og
kapitalmarkedsunionen skal fuldfgres for at levere baredygtig vaekst og gge
modstandskraften over for negative chok. Navnlig en komplet bankunion'’ vil skabe
sterkere og bedre kontrollerede banker, der vil resultere 1 en endnu mere
modstandsdygtig banksektor i EU og @ge tilliden til finanssektoren i EU og til den felles
valuta. En dybere kapitalmarkedsunion18 vil sikre mere diversificerede og likvide
finansmarkeder og en bedre risikodeling i den private sektor. Dette vil igen mobilisere
kapital og kanalisere den ud til flere virksomheder, herunder sma og mellemstore
virksomheder, og infrastrukturprojekter. Dybere og mere integrerede kapitalmarkeder vil
give virksomhederne et stgrre udvalg af billige finansieringsmuligheder, tilbyde sparere
og investorer nye muligheder og g@re det finansielle system mere modstandsdygtigt og
dermed ggre euroen mere attraktiv. Brugen af euro til hvidvask af penge eller
finansiering af terrorisme forebygges og bekeempes ogsa mere effektivt.

Kommissionen har forelagt medlovgiverne adskillige vigtige forslag med henblik pa
at fuldfgre bankunionen og levere kapitalmarkedsunionen, som stadig afventer at
blive endeligt vedtaget. Is®r ferdigggrelsen af bagstopperen for Den Fealles
Afviklingsfond (for at kunne handtere selv en stor bankkrise) og den europziske
indskudsforsikringsordning (for at yde en endnu sterkere og mere ensartet grad af
indskudsgaranti) vil styrke den finansielle stabilitet ved at nedbringe bankernes
eksponering over for deres nationale statsobligationer, mens Kommissionens foreslaede
bankpakke og pakke om misligholdte lan vil nedbringe risiciene i banksektoren
yderligere.

En udvidelse af den disponible pulje af eurodenominerede aktiver med en hgjere
rating bidrager til udviklingen af den finansielle sektor i EU og gor savel EU's
regler og EU-baserede betalingssystemer mere internationalt relevante.

7" Third Progress Report on the reduction of non-performing loans and further risk reduction in the

Banking Union — COM (2018) 766 final af 28. november 2018.
8 COM(2018) 767 final af 28. november 2018.



Kommissionens forslag'® om veardipapirer med sikkerhed i statsobligationer, der
udstedes af den private sektor, vil udggre én mulighed for at gge den disponible mangde
af eurodenominerede aktiver med en hgj kreditvurdering og stor attraktivitet for
internationale investorer. Sadanne aktiver vil derfor gge likviditeten i euro, som er et
omrade, hvor euroen star darligere end den amerikanske dollar pa de globale markeder.

Som led i udarbejdelsen af Unionens naste flerarige finansielle ramme?’ har
Kommissionen fremsat forslag om en yderligere styrkelse af effektiviteten og
modstandsdygtigheden i euroomradets gkonomier med specifikke budgetmaessige
instrumenter samt forslag rettet mod lande uden for euroomradet, der gnsker at
deltage i euroen. Den foresldede europaiske investeringsstabiliseringsfunktion®' vil ggre
det muligt at absorbere effekten af store asymmetriske chok i euroomradet bedre, hvilket
igen vil g@gge investorernes tillid til euroen. Parallelt hermed skulle
reformstgtteprogrammet” forbedre gennemfgrelsen af strukturreformer, der er
afggrende for at styrke samhgrigheden og konkurrenceevnen, @¢ge produktiviteten og
styrke robustheden 1 alle medlemsstaters g@gkonomiske og sociale strukturer.
Reformstgtteprogrammet inkluderer en konvergensfacilitet, der skal hjelpe
medlemsstater uden for euroomradet pa deres vej til deltagelse i euroen.

En stgrre international rolle forudsatter ogsa, at der er tilstraekkelig institutionel
kapacitet og en mere samlet repraesentation for at koordinere holdninger og tale
med én stemme. Ved at bygge pa den rolle, som Den Europziske Centralbank,
Eurogruppen og Kommissionen allerede spiller, og som er fastsat i EU-traktaterne,
representerer adskillige forslag fra Kommissionen yderligere skridt i den retning. I
december 2017 fremsatte Kommissionen et forslag om at oprette en europisk monetaer
fond, der er forankret i EU-retten og bygger pa den europaiske stabilitetsmekanismes
veletablerede struktur og styring. Desuden er Kommissionens forslag™ til en forbedring
af den eksterne reprasentation for euroomradet i internationale finansielle organisationer
ment som en hjalp til at styrke euroomradets stilling pa den internationale scene og sikre,
at dets stemme bliver kommunikeret klart ud til hele verden. Ved at kombinere
eksisterende funktioner pa EU-niveau og samle tet forbundne politiske instrumenter vil
posten som europ®isk gkonomi- og finansminister medvirke til at skabe nye synergier og
dermed forbedre den overordnede sammenhang og effektivitet i udformningen af EU's
gkonomiske politik over tid, herunder evnen til at tale med én stemme om
euroanliggender.

4. YDERLIGERE INITIATIVER TIL UDVIKLING AF EUROENS INTERNATIONALE ROLLE

Denne meddelelse indeholder ogsa initiativer til udvikling af euroens internationale rolle
pa tre niveauer: i EU's finansielle sektor (for at sikre dybe og fuldstendige finansielle
markeder denomineret i euro), i den internationale finanssektor (hvor en stgrre rolle for
euroen vil vare til fordel for den globale finansielle stabilitet) og i centrale strategiske
sektorer, hvor euroen kunne videreudvikle sin rolle (f.eks. pa omrader som energi,
ravarer og flyfremstilling).

19 COM(2018) 339 final af 24. maj 2018.

20 COM(2018) 322 final af 2. maj 2018.

2 COM(2018) 387 final af 31. maj 2018.

* COM(2018) 391 final af 31. maj 2018.

2 COM(2015) 602 final af 21. oktober 2015.



4.1. Supplerende foranstaltninger til fremme af en dyb finanssektor i EU

Ved at ggre euroen mere attraktiv vil den blive brugt mere, og det vil ggre den
endnu mere attraktiv. Dette kan skabe en god spiral.

Supplerende og mere malrettede foranstaltninger inden for bankunionen og
kapitalmarkedsunionen stgtter euroomradets finansielle suveraenitet. Finansielle
markeder og infrastrukturer i euroomradet spiller en central rolle ved at skabe muligheder
for at styrke euroens internationale rolle. Det ggr de ved at levere palidelige og stabile
tjenester og transaktionsmuligheder. Omfanget af eurodenominerede tjenester og deres
autonomi ath@nger af, om markedsdeltagerne finder dem omkostningseffektive,
handterbare og sikre til deres internationale forretninger og til hensattelse af deres
reserver. Derfor styrkes euroens internationale rolle af foranstaltninger, der fremmer
stabilitet og likviditet og udvider udbuddet af finansielle tjenester i euro. Som led i en
styrkelse af euroens rolle bgr EU desuden forts®tte med at fremme sin
lovgivningsmassige dagsorden pa omrader sdsom bekempelse af hvidvask af penge® og
finansiering af terrorisme®. Et stramt tilsyn med finansielle transaktioner bidrager til
global sikkerhed, integritet i det finansielle system og baredygtig vekst.

Fglgende malrettede foranstaltninger vil ikke blot ggre det mere attraktivt af
anvende euroen, men ogsa ggre euroomradet mere modstandsdygtigt over for
indflydelse udefra:

For det fgrste sgger Kommissionen at udvide anvendelsen af euroen ved at forbedre
europxiske markedsinfrastrukturers likviditet og modstandsdygtighed. Med det
overordnede formal at reducere de systemiske risici blev der med
malrkedsinfrastrukturforordningen26 indfgrt en forpligtelse for markedsdeltagerne til at
cleare’’ bestemte finansielle aftaler (f.eks. OTC-derivataftaler, der sikrer mod
renteendringer) via serlige markedsinfrastrukturer®®. Nok s vasentligt har dette skabt
flydende clearingmarkeder for eurodenominerede produkter, der er tilgengelige for alle
modparter. Veludviklede markedsinfrastrukturer til clearing giver markedsdeltagerne
adgang til umiddelbart tilgengelig og effektiv sikring mod fremtidige rente- eller
kursendringer i1 forbindelse med deres handelstransaktioner. Den generelle adgang til
sadanne eurodenominerede markeder vil derfor ggre euroen attraktiv i forbindelse med
sadanne transaktioner. Med forbehold af den procedure, der er fastlagt i ovennaevnte
forordning og de deri fastsatte betingelser, kunne Kommissionen, for at fremme
likvide og effektive centrale clearinglgsninger, udvide antallet af derivatkontrakter
dakket af clearingforpligtelsen. Derudover kunne Kommissionen overveje at udvide
anvendelsen af clearingtjenester til en bredere kreds af modparter.

For det andet agter Kommissionen at forbedre effektiviteten pa de finansielle
markeder i enroomradet med en sikker ramme for udarbejdelse af et komplet sat
af palidelige rentebenchmarks®’. Markedsdeltagere benytter rentebenchmarks som
reference 1 mange kontrakter og finansielle produkter. I henhold til EU's

* COM(2018) 645 final af 12. september 2018.

¥ COM(2018) 640 final af 12. september 2018.

%0 Forordning (EU) nr. 2012/648 (EUT L 201 af 27.7.2017, s. 1).

*7 Matchning af kgbs- og salgsordrer.

¥ Centrale clearingmodparter.

¥ Referencesatser findes i mange finansielle kontrakter, f.eks. dem, der er indekseret til variabel rente,
for at veerdisatte balanceposter og prissatte derivater sasom terminskontrakter, optioner og swaps.



benchmarkforordning™ skal finansielle benchmarks i EU og euroomridet vare mere
transparente og palidelige. Nar denne forordning er gennemfgrt fuldt ud, skulle det
derfor blive mere attraktivt at handle med og prissette eurodenominerede
instrumenter’'. Kommissionen vil lette yderligere koordinering og samarbejde pa tvaers
af markedssegmenter, benchmarkadministratorer, bidragende banker, nationale
kompetente myndigheder og Den Europ@iske Centralbank.

For det tredje gar Kommissionen ind for et fuldsteendigt integreret
straksbetalingssystem i EU for at mindske risiciene og sarbarhederne i
detailbetalingssystemer og ggre eksisterende betalingslgsninger mere uafhaengige.
EU-borgere benytter et begrenset antal globale udbydere, nar de foretager kort- og
internetbetalinger pa tvers af landegrenser. Eftersom clearing af selv EU-interne
betalinger ofte finder sted uden for EU, udsetter forstyrrelser, der skyldes tekniske,
gkonomiske og juridiske forhold uden for EU detailbetalingssystemet for ungdvendige
sarbarheder. Desuden rejser det forhold, at markedet domineres af nogle fa internationale
kortsystemer, forskellige spgrgsmal ud fra et governanceperspektiv, da denne dominans i
vasentlig grad mindsker den indflydelse, som EU-udbydere af betalingstjenester har pa
udviklingen pa en stgrre del af detailbetalingsmarkedet. En EU-daekkende
grenseoverskridende straksbetalingslgsning vil vare et supplement til de aktuelle
kortsystemer, mindske risikoen for eksterne forstyrrelser og ggre EU mere effektivt og
selvstendigt. Straksbetalinger i euro giver ogsa mulighed for udvikling af effektive nye
lgsninger til gennemfgrelse af detailbetalinger pa tvers af greenserne, hvilket kan bringe
fordele til EU's borgere, virksomheder og banker. Der er allerede blevet fastlagt EU-
dekkende standarder for straksbetalinger som led i den ordning for gjeblikkelige
kreditoverfgrsler i SEPA (det felles eurobetalingsomrade), der blev lanceret i november
2017. I november 2018 lancerede Den Europziske Centralbank systemet Target Instant
Payment Settlement (TIPS), der skal ggre det lettere at foretage straksbetalinger pa tvars
af landegrenser i EU. Kommissionen vil undersgge foranstaltninger til at lette den
graenseoverskridende anvendelse af betalingslgsninger udviklet i de enkelte
medlemsstater. Den vil stgtte arbejdet i Euro Retail Payments Board (under Den
Europziske Centralbank) med henblik pa at sikre interoperabiliteten mellem
eksisterende straksbetalingslgsninger. Kommissionen vil ogsa samarbejde med
relevante interessenter om et felles tilsagn om at sikre kunder generel adgang til
straksbetalingstjenester, herunder til gennemfgrelse af graenseoverskridende
betalinger. Kommissionen vil ggre status over de fremskridt, der er gjort, i sin
gennemgang af betalingskontodirektivet i 2019.

For det fjerde vil Kommissionen undersgge muligheden for at videreudvikle den
rolle, som euroen spiller pa valutamarkeder. Handelen pa valutamarkedet finder sted
via sakaldte valutapar, f.eks. euro og dollar eller euro og japanske yen. I dag involverer
alle de mest likvide valutapar den amerikanske dollar (herunder euro/USD, der er det
mest likvide par). Handeler, der involverer euro og andre valutaer end amerikanske
dollar, gar generelt gennem den amerikanske dollar ("triangulation"). En af grundene
hertil er, at den amerikanske dollar i vidt omfang benyttes som global reservevaluta og er
understgttet af et hgjtudviklet og likvidt statsobligationsmarked. Det vil vere nyttigt at
undersgge arsagerne til den nuvarende situation, og om markedslikviditeten for bestemte

% Forordning (EU) 2016/1011 (EUT L 171 af 27.7.2017, s. 1).

' Det gzlder iser for pengemarkeder (markeder, hvor der handles finansielle instrumenter med hgj
likviditet og korte Igbetider). Markedsdeltagere bruger pengemarkedet til kortfristet lanoptagelse og
langivning, dvs. i op til et ar.

10



valutapar bestaende af euroen og andre valutaer end den amerikanske dollar kan udvikles
yderligere. Desuden spiller store market makers> en central rolle pa valutamarkederne,
og euroomradets banker kunne videreudvikle deres rolle pa dette omrade.
Kommissionen vil ivaerksatte en malrettet hgring af aktgrerne pa det finansielle
marked for at identificere potentielle hindringer og incitamenter med henblik pa at
styrke euroens rolle pa valutamarkedet.

4.2. Initiativer knyttet til den internationale finansielle sektor

Den internationale rolle, som euroen spiller for at sikre global finansiel stabilitet,
kunne gradvist udbygges. Centralbankernes samarbejde om beskyttelse af finansiel
stabilitet bidrager til at sikre, at EU-virksomheder kan drive handel i hele verden. I
kglvandet pa finanskrisen samarbejdede Den Europziske Centralbank med sine
modparter for at bevare den finansielle stabilitet og undga forstyrrelser i
verdensgkonomien, f.eks. ved hjelp af en rekke Valutaswapaftaler33, der skal fungere
som bagstopper og sikre likviditet i udenlandsk valuta, jf. bankens mandat. Denne
praksis har veret til gavn for EU-virksomheders internationale handel.

For at forega med et godt eksempel ber EU-organer og EU-mekanismer tilskyndes
til at gge deres andel af eurodenominerede geldsinstrumenter. Enheder pa EU-
niveau har i mange ar udstedt geeldsinstrumenter, forst og fremmest i euro, men ogsa i
udenlandske valutaer, navnlig til projektfinansiering (EIB-Gruppen) eller finansiel
bistand til medlemsstater (den europ@iske finansielle stabilitetsfacilitet, den europaiske
stabilitetsmekanisme). Disse EU-organers emissioner har tiltrukket internationale
investorer, s@rlig under krisen, og har gget udbuddet af eurodenominerede aktiver af hgj
kvalitet.

EU kunne videreudvikle sit gkonomiske diplomati ved at samarbejde med globale
partnere for at fremme brugen af euro i forbindelse med betalinger og som
reservevaluta. EU er en vigtig geopolitisk aktgr med gkonomisk indflydelse 1 verden®.
Diplomatisk samarbejde med internationale partnere for at fremme anvendelsen af
euroen og EU's holdning til, hvordan den globale finansielle arkitektur bgr udvikle sig,
vil kunne bidrage til at styrke euroens internationale rolle.

Kommissionen vil sammen med medlemsstaterne og relevante EU-organer arbejde
aktivt sammen med globale partnere om en ¢gget anvendelse af euroen.
Kommercielle tiltag pa hgjt niveau, hvor der over for erhvervsdelegationer settes fokus
pa euroens betydning, kunne ogsa overvejes. Da den seneste udvikling i
vaekstpkonomierne kan have gget interessen for at sprede lan i udenlandsk valuta til flere

3 Et selskab, der altid er rede til pa langfristet basis at kgbe eller szlge et finansielt aktiv til en officiel

kurs.

En valutaswapaftale er en aftale mellem to centralbanker om veksling af deres respektive valutaer. Ved
at bevare adgangen til udenlandsk likviditet under ugunstige forhold ggr swapaftaler det sikrere at
handle med andre dele af verden. I 2011 skabte ECB sammen med Bank of England, Bank of Canada,
the Bank of Japan, Federal Reserve og den schweiziske centralbank et netverk af swapaftaler, som
gjorde det muligt for de deltagende centralbanker for at fa valuta fra hinanden. 12013 indgik ECB en
valutaswapaftale med Kina.

Eksempelvis er EU og dets medlemsstater fortsat verdens stgrste udbyder af offentlig
udviklingsbistand med et belgb pa 75,7 mia. EUR i 2017. Det indledende EU-input pa 4,1 mia. EUR
forventes at mobilisere 44 mia. EUR i investeringer inden for rammerne af den eksterne
investeringsplan. I den nzste programmeringsperiode kan EU yde finansiel stgtte til tredjelande pa i alt
123 mia. EUR, hvis Kommissionens forslag vedtages.

33

34
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valutaer, kunne nogle af disse tiltag fokusere pa at gge udstedelsen af statsobligationer
denomineret i euro.

Den eksterne investeringsplan® blev vedtaget i september 2017 for at bidrage til at
sette skub i investeringer i partnerlande i Afrika og de europziske naboskabslande,
bl.a. ved at stille teknisk bistand til radighed for myndigheder og virksomheder.
Teknisk bistand vil kunne anvendes til at forbedre udviklingslandenes adgang til
eurobetalingssystemet, f.eks. for at fglge EU's lovgivning om bek@mpelse af hvidvask af
penge og for at lette handelsforbindelser.

4.3. Yderligere skridt for at forgge anvendelsen af euroen i vigtige strategiske
sektorer: energi, ravarer og transport

Skgnt euroen allerede anvendes meget i forbindelse med internationale betalinger,
er der er plads til mere i vigtige strategiske sektorer. Selv om de er store kgbere og
betydningsfulde producenter, handler EU-virksomheder stadig i amerikanske dollar pa
vigtige strategiske markeder, ofte ogsa indbyrdes. Dette udsatter dem for valutarisici og
politiske risici sasom internationale sanktioner, der direkte rammer transaktioner i
amerikanske dollar.

I energisektoren prissaettes og betales over 80 % af EU's energiimport i
amerikanske dollar, skgnt leverancerne hovedsagelig stammer fra Rusland,
Mellemgsten og Afrika, og selv. om EU er verdens stgrste energiimportgr. EU's
energiimportregning har de seneste fem ar ligget pa i gennemsnit 300 mia. EUR. Mere
end 93 % af den handlede volumen pa energiomradet bestar af olie, hvor alle kontrakter i
dag er 1 amerikanske dollar. Omkring 70 % af EU's import af naturgas sker 1 amerikanske
dollar. Gaskontrakter, der handles pa EU's gashandelspladser, er denomineret i euro.

Nar det geelder ravare- (metaller og mineraler) og fodevaremarkeder, er situationen
tilsvarende. EU forbruger ca. 10 % af den globale ravareproduktion og er storimportgr.
Alligevel foregar hovedparten af ravarehandelen pa internationale bgrser i amerikanske
dollar. Det gaelder ogsa for meget standardiserede fgdevaremarkeder, f.eks. korn, oliefrg
og sukker. EU er en stor eksportgr af blgd hvede, sukker og olivenolie, men euroen
benyttes stort set kun i den EU-interne handel.

For transportsektorens vedkommende har en nyligt offentliggjort undersyzfgelse36
vist, at naesten al fakturering i flyindustrien foregar i amerikanske dollar, selv i
euroomradet. Over halvdelen af Airbus' indteegter er denomineret i amerikanske dollar,
og omkring 60 % heraf beskyttes mod valutarisici af en "naturlig hedge"’ i form af
omkostninger i amerikanske dollar. Resten af omkostningerne aftholdes hovedsagelig 1
euro.

Flere faktorer forklarer den marginale anvendelse af euroen i ngglesektorer,
herunder historisk inerti, netveerkseffekter og likviditetsmaessige arsager. Der
mangler eksempelvis eurodenominerede benchmarks for den internationale med bade

35 . . )
https://ec.curopa.eu/commission/eu-external-investment-plan/what-eus-external-investment-plan_en
36

JRC-undersggelse:
http://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC96913/lbna27754enn.pdf

7 En naturlig hedge bestar i, at organisationer, som er eksponeret for store udsving i valutakurser,

begrenser deres risiko ved hjelp af deres normale virksomhed. Det kan dreje sig om indtegter i et
andet land og en anden valuta sammen med udgifter i samme valuta.
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olie og ravarer’. Ravaremarkederne har vere domineret af den amerikanske dollar pi
grund af den tidlige udvikling af bgrserne i Chicago og New York. For flyindustriens
vedkommende pavirker brendstofpriserne i dollar valget af valuta i hele vaerdikeden.
Desuden er flymarkederne, inklusive forsikring og vedligeholdelse, et globalt marked,
der ikke tillader regional prisdifferentiering.

Kommissionen vil i de naermeste maneder fremlaegge flere malrettede initiativer
inden for strategiske sektorer:

Der vedtages i dag en henstilling for at fremme en mere udbredt anvendelse af
euroen i internationale energiaftaler og energitransaktioner. Kommissionen
henstiller, at euroen bgr benyttes i forbindelse med kontrakter indgaet inden for
rammerne af mellemstatslige energiaftaler mellem medlemsstater og tredjelande. Det
henstilles ogsa, at der ggres stgrre brug af euroen i forbindelse med energirelaterede
transaktioner foretaget af europaiske markedsdeltagere og virksomheder, der leverer
finansielle tjenesteydelser. Derudover vil Kommissionen indlede en hgring og
opfordre interesserede parter til at udtale sig om markedets potentiale for en
bredere anvendelse af eurodenominerede transaktioner inden for olie,
raffinerede produkter og gas. Som led heri vil der is@r blive indhentet feedback om
ngdvendigheden af at udarbejde eurodenominerede referencekontrakter for raolie og
styrke kontrakter om raffinerede produkter. Der vil ogsa blive indsamlet synspunkter
fra interesserede parter om en udvidelse af anvendelsen af eurodenominerede
gaskontrakter.

I sektoren for ravarer (metaller og mineraler) og fadevarer vil Kommissionen
indlede en bred hgring med interessenter for at finde frem til, hvordan handelen
i euro kan gges, serlig ved transaktioner pa bgrser i EU og direkte transaktioner
mellem EU-virksomheder. Der er planlagt et generelt topmgde om ravarer i 2020 for
at fortsette drgftelserne med alle de vigtigste aktgrer. Desuden vil Kommissionen ga
videre med en markedsorienteret falles landbrugspolitik for at tillade en
videreudvikling af den internationale handel med landbrugsprodukter. Kommissionen
vil ogsa fremme anvendelsen af terminsmarkeder og terminskontrakter i euro (f.eks.
gennem informationskampagner og uddannelse) og @gget gennemsigtighed pa de
eurodenominerede markeder for landbrugsravarer og fgdevarer i euro™ .

38

39

I oliesektoren blev de fgrste benchmarks for det fysiske marked udviklet i slutningen af 1980'erne af
store olieselskaber og prisrapporteringsagenturer, der benytter amerikanske dollar for at lette globale
transaktioner sammenligninger pa tvers af forskellige typer af raolie.

Siden deres indfgrelse i 2014 offentligggres stadig flere prisreferencer nu i euro gennem EU-
markedsobservatorier (mens de fleste oplysninger, der var tilgengelige for forhandlere, tidligere var
udtrykt i amerikanske dollar). Denne udvikling vil blive yderligere konsolideret med forslaget om
stgrre abenhed pa markederne, der planlegges vedtaget i 2019.
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e Der vil blive iverksat en hgring for at undersgge mulige foranstaltninger til at
fremme brugen af euro blandt producenter i transportsektoren (fly, maritime
fartgjer og jernbaner). Hgringen vil se n@rmere pa, hvorfor euroen ikke bruges til
mange af de mest relevante internationale transaktioner, og den vil bidrage til at
identificere forudsatningerne for en udbredelse af euroen i transaktioner med EU-
virksomheder.

Kommissionen vil beskaftige sig med disse forskellige emner parallelt og aflaegge
rapport om fremskridtene senest i sommeren 2019.

5.  KONKLUSION

Med henvisning til kgreplanen for feerdigggrelse af Den @konomiske og Monetare
Union er der plads til, at euroen kan videreudvikle sin globale rolle, si den bedre
svarer til euroomradets politiske, gkonomiske og finansielle vaegt. Dette vil give EU
mulighed for bedre at beskytte sine borgere og virksomheder, verne om sine verdier og
fremme sine interesser. Det vil ogsa ggre den internationale gkonomi mindre sarbar over
for chok, der h&nger sammen med en enkelt valutas dominans, og stgtte en afbalanceret
regelbaseret international politisk og gkonomisk orden.

Kommissionen opfordrer EU's ledere til at drefte euroens internationale rolle pa
Det Europziske Rads mgde i december og pa eurotopmgdet som en del af
droftelserne om feerdiggorelsen af Den Okonomiske og Monetere Union. En
styrkelse af euroens internationale rolle vil kreve en yderligere styrkelse af Den
@konomiske og Monetere Unions strukturer, hvilket bl.a. indeberer, at alle udestaende
forslag vedrgrende ferdigggrelse af bankunionen vedtages, og at der ggres fremskridt
med kapitalmarkedsunionen.

Desuden vil Kommissionen arbejde videre pa de malrettede initiativer, der er

omhandlet ovenfor, og den opfordrer alle relevante aktgrer og interessenter til at
tage aktiv del i denne proces.
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