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Krisen i eurozonen er et resultat af strukturelle
svagheder og ophobede speendinger. Stats-
geeldskrisen er et resultat af disse snarere end
deres éarsag. EU-systemets handtering af disse
svagheder og speendinger har bidraget til at ud-
dybe og forveerre krisen fremfor at lase den.

Indledning

Den stadigt accelererende udvikling af krisen i eurozo-
nen forekommer at folge en nzsten forudsigelig form
for tragisk forleb. Krisens rodder har veret velkendte for
uathengige og oplyste iagttagere, men advarsler og pa-
pegning af fremvoksende spandinger er blevet ignoreret
— sével af politiske beslutningstagere som af mainstream
forskere og formidlere.? Krisen har dybe strukturelle rod-
der — i den globale politiske skonomi og dennes modszt-
ninger samt ikke mindst i opbygningen af eurozonens
funktionsméde, der rummer en rezkke grundleggende
svagheder og mangler.

Var og er eksperimentet — en felles mont for eurozo-
nen — demt til at mislykkedes? Mens eurozonens politik-
formuleringer® i enkelte tilfeelde Aar forholdt sig til reelle
problemer og i et vist omfang afbedet virkningerne af den
finansielle instabilitet, mé det generelt set konstateres, at
eurozonens politikker har bidraget til at sprede krisen til
stadig flere dele af den evrige eurozone, samt til at uddybe
og forverre Grakenlands i forvejen alt andet end ubety-
delige egne problemer. Men de strukturelle ubalancer og
finansielle spendinger, der har manifesteret sig i eurozo-
nen inden for de sidste par dr, kunne have veret hindteret
anderledes. Og formodentlig ogsd med andre resultater.

Med andre ord: en annonceret og ganske forudsigelig
krise, der méske kunne have veret undgéiet — og som i
hvert fald kunne hindteres anderledes. Men ideologi, in-
teresser og selvvalgt blindhed har stillet sig i vejen og gor
det i betydeligt omfang tilsyneladende fortsat.

Den finansielle krise som systemkrise

Da den finansielle slog krise begyndte at sla igennem i
slutningen af 2007 (de forste dbenlyse tegn) og op gen-
nem 2008, hvor en likviditetskrise udviklede sig i efter-
sommeren i forbindelse med krakket i den amerikanske
investeringsbank Lehman Brothers, var forstielsen for
krisens grundleggende strukturelle karakter ikke videre
udbredt. Ofte blev krisen set som forarsaget af politikfejl
i USA (en for slap kreditpolitik) eller — i en lidt mindre
primitiv udgave — som fordrsaget af gridighed fra den
finansielle sektors side. Men de sidste 4-5 ars udvikling
har vist, at krisen er mere alvorlig end forst antaget, lige-
som vi i dag stir over for det tilsyneladende paradoks, at
en krise, der synes at have sit udspring i den amerikanske
okonomi (finanssektoren og boligsektoren), nu rammer
Europa langt kraftigere end USA. Hvorfor?

Lad os kort se pa de vigtigste strukturelle redder til
finanskrisen. Den aktuelle krise er ikke ,,kun® en finansiel
krise eller en geldskrise. Disse er blot faser i en strukturel
krise, der berorer dybereliggende strukturer og processer
i den aktuelle kapitalistiske okonomi — globalt, regionalt
og nationalt — og som ikke mindst henger sammen med
en rekke grundtrak i de senere drs samfundsekonomiske
forandringsprocesser. Der kan iser peges pa betydningen
af folgende forhold:*

For det forste den finansielle sektors voksende okono-
miske, politiske og kulturelle betydning — finansialisering
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kan vi kalde det med et hverken smukt eller mundret
udtryk. Finansialiseringen favoriserer kortsigtede renta-
bilitetshensyn frem for langsigtede vakstperspektiver, og
den implicerer en skaevvridning af samfundsekonomiske
ressourcer til fordel for den finansielle sektor. Finansielle
logikker fortrenger produktive logikker, og tilsvarende er
»markedernes“ — de finansielle operatorer — krav til hoje
og hurtige afkast pa kapitalanbringelser steget. USA og
Storbritannien, verdensokonomiens klassiske finansielle
centre, har fert an i finansialiseringen, EU har ukritisk
efterfulgt de britisk-amerikanske forbilleder, mens Kina
og andre asiatiske lande snarere har fokuseret pa vakst,
produktiv virksomhed og industrialisering.

For det andet har vi i de senere ar set betydelige for-
skydninger i retning af en mere ulige indkomstfordeling
ikke mindst i USA, hvor den rigeste procent af hushold-
ningerne modtager 20-25% af de samlede indkomster, og
hvor uligheden i indkomstfordelingen i dag har niet det
samme niveau som i 1929 — umiddelbart inden sammen-
bruddet pd Wall Street! Tkke mindst i amerikansk sam-
menhzng har den finansielle sektors voksende betydning
spillet en vigtig rolle for udviklingen af den samlede ulig-
hed i indkomstfordelingen. Men ogsé andre faktorer har
spillet en rolle: skattelettelser til de mest velstiende dele
af befolkningen og andre @ndringer i skattepolitikker,
arbejdsmarkedsreformer mhp. at skabe mere ,fleksible*
arbejdsmarkeder m.v. Ogsa i Europa er fordelingen blevet
skavere, men den er dog fortsat betydelig mere ligelig end
i USA. Som jeg senere skal fremhave det, har specielt
Tyskland i en europzisk sammenhzng veret preget af
en stigning i ulighed, der forst og fremmest er knyttet til
udviklingen pa arbejdsmarkedet, hvor produktiviteten er
vokset sterkere end reallonnen’

For det tredje de igangvarende forandringsprocesser i
den globale okonomi — ikke mindst knyttet til Asiens sti-
gende okonomiske betydning og til udviklingen af et set
af vekstmodeller, der adskiller sig fra den dominerende
vestlige vekstmodel knyttet til en Washington-Bruxelles-
Frankfure-Berlin konsensus. Det sidste 12-15 érs globali-
seringsmodel — fra og med den asiatiske krise i slutningen
af 1990’erne — har veeret baseret pa en arbejdsdeling, hvor
USA eftersporger, forbruger og spekulerer, mens Kina og
andre asiatiske lande slaber, investerer og sparer op. Ikke
mindst grundet dollarens position som international re-
servevaluta har USA hermed kunnet finansiere en od-
sel, ressourcekraevende og ulighedsskabende vakstmodel
uden nogen videre intern opsparing, mens Kina m.fl. har
kunnet udbygge bade vakst, levestandard og valutareser-
ver. EU har pa en hverken hensigtsmassig eller serlig ef-
fektiv mide koncentreret sig om sig selv — uden klare bud
pa en alternativ form for globalisering — samtidig med at
EU’s indre ubalancer op gennem det foregiende édrti —
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00%rne — i ly af de amerikanske underskuds ekspansive
effekter i resten af verden har fiet lov til at vokse uhem-
met. Dette sidste punkt kommer jeg tilbage til nedenfor.

For det fjerde kommer den voksende indirekte be-
tydning af de internationale gkologisk-ressourcemessige
ubalancer. Dette forhold spiller sammen med de tidligere
navnte forklaringsfaktorer — ikke mindst gennem pavirk-
ningen af révarepriserne — herunder oliepriserne, men
ogsd priserne pa andre rivarer samt pd fodevarer. Og der
er nzppe nogen tvivl om, at denne betydning vil vokse —
og blive langt mere direkte. @kologisk-ressourcemessige
bindinger vil sztte afgorende rammer for en mulig ny
okonomisk vakst- og udviklingsmodel. I denne forstand
er krisen en udfordring og en mulighed, der ber gribes, og
som rummer potentiale for formuleringen af alternative
strategier for ekonomisk forandring.

Men lad os nu bevage os fra det overordnede globale
plan — en finansiel krise med rodder i USA — til euro-
zonens krise. Hvorfor er eurozonen sa hirdt rame?

Eurozonens krise: ophobede spandinger og
okonomisk politik

Eurozonens aktuelle krise minder pi mange méder
om krisen i det Europziske Monetere System (EMS) i
1992-93. Ikke mange nutidige analytikere synes at vere
opmarksomme pé parallellerne mellem nutid og datid,
men disse foreckommer ikke desto mindre sliende. EMS
udvikledes i slutningen af 1970%erne og kan ses som et tid-
ligere forsog pa at etablere en europzisk moneter union.
Op gennem 80%erne udgjorde EMS en forholdsvis stabil
ramme for de deltagende landes valutakurser, og selvom
EMS havde til formal at stabilisere de europaiske valuta-
kurser, gennemfortes flere mindre kursjusteringer. Men
fra og med sidste halvdel af 80’erne fastlastes centralkur-
serne i EMS’en, hvorved systemets relative fleksibilitet
forsvandt. Lande med underskud pa betalingsbalancen
havde tidligere haft mulighed for at rette op pa sidanne
uligevagte gennem devalueringer, men denne mulighed
forsvandt nu. Herefter fulgte en periode med kombina-
tionen af frie kapitalbevegelser, fastliste valutakurser og
voksende divergenser i konkurrenceevne (betalingsbalan-
ceuligevagte).

Efter et par ir med stadig sterkere spendinger mun-
dede denne cocktail ikke overraskende ud i en krise i
det europaziske monetere samarbejde i 1992-93. Libera-
liseringen af kapitalbevagelserne forte — ganske forudsi-
geligt — til spekulation mod underskudslandenes valuta.
Kombinationen af frie kapitalbevagelser, fastlaste kurser
og fortsat divergens var skrobelig, men formodentlig dik-
teret af politiske grunde — et skridt pa vejen mod den fel-
les mont, troede man formodentlig. Havde man i stedet
valgt tidligere at bakke konstruktionen op med passende
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politisk-ekonomiske instrumenter (f.eks. en opskrivning
af den tyske mark), kunne man maske have undgaet dette
problem, men det skete ikke. I stedet introduceres et mere
fleksibelt system med muligheder for storre udsving i va-
lutakurserne som et resultat af krisen. I praksis forte det
til en de facto nedskrivning af en rekke valutaer, der her-
med genfandt et nedvendigt pusterum frem til en gang i
anden halvdel af 90%erne.”

I eurozonens aktuelle situation genfinder vi en rekke
elementer fra ovennavnte EMS-krise — ikke mindst kom-
binationen af frie kapitalbevagelser og betydelige diver-
genser i konkurrenceevne. Valutakurserne er nu ,fastla-
ste“ i den forstand, at de nationale valutaer er erstattet
af den felles mont. Og specielt fra og med midten af
det forgdende arti — 00’erne — har uligevegtene indenfor
eurozonen fiet lov til at udvikle sig eksplosivt. Da den
amerikanske finanskrise spredte sig til eurozonen i sidste
del af 2008, var eurozonen allerede praeget af betragtelige
ophobede uligevaegte. Men til forskel fra situationen i
1992-93 er det ikke lengere muligt at devaluere, ligesom
det ikke lzngere muligt at spekulere mod ,,de svage valu-
taer i @M U’en. Men det er derimod muligt at spekulere
i geeldsbeviser (statsobligationer) udstedt af stater, der af
de internationale markedsoperaterer og de internationale
kreditvurderingsbureauer ikke vurderes som varende tro-
verdige debitorer. Og i lighed med situationen i 1992-93
kunne man ogsa have valgt at bakke @M U-konstruktio-
nen op med passende politisk-ockonomiske instrumenter.
Men det har man ikke gjort. I stedet har eurozonens krise
faet lov til at udvikle fra en lille og i princippet forholdsvis
nemt hindtérbar krise — Grakenlands krise fra 2009/10 —
til en langt dybere krise for eurozonen som helhed.

Lad os nu se nzrmere pa eurozonens strukturelle uli-
gevagte.

Figur 1 - offentlig geeld i % af BNP

KRISEN | EUROZONEN

Det er en udbredt misforstelse — der nyder udbredt
official bldstempling ikke mindst gennem reglerne i EU’s
Finanspagt — at krisen i eurozonen skulle vare forarsaget
af for store offentlige underskud og deraf folgende offent-
lig geeld ikke mindst i EU’s kriseramte lande. Hvis blot
de sydeuropaiske kriselande havde overholdt reglerne i
EU’s sikaldte Stabilitets- og Vakstpagt (SGP — offentlige
budgetunderskud pa hejst 3% af BNP og en samlet of-
fentlig geeld pa hejst 60% af BNP), ville eurozonen aldrig
vaere kommet i krise.

Der er utvivlsomt flere arsager til, at denne tese er
sa forholdsvis udbredt. For det forste passer den til den
liberalistiske® idé om, at instabilitet i en markedsekonomi
principielt forst og fremmest skyldes fejl og problemer
i den offentlige sektor, for det andet passer den til for-
skellige former for nationale stereotypiseringer (de dovne
grakere, spanierne med deres siesta, de flittige tyskere
osv.), for det tredje legitimerer den ideen om, at det kun
er de sydeuropaiske lande, der skal tilpasse sig ved hjelp
af besparelser, mens Tyskland m.fl. frit kan fortsette med
deres overskud uden hensyntagen til, at den enes over-
skud er dens andens underskud (se nedenfor), og endelig
er det klart, at éct EU-land — Grakenland — har haft og
har store problemer med offentlige underskud og geld.
Men Grzkenland er ikke representativ — heller ikke for
den gruppe af stater, der har varet specielt ramt af euro-
krisen, dvs. (foruden Grakenland) Italien, Irland, Portu-
gal, Spanien og Cypern.” Desuden overses det ofte, at op
gennem 00’erne har vaksten i privar geld veret betyde-
lige steerkere end vaksten i offentlig geld i Grakenland.”

Det empiriske grundlag for pastanden om, at krisen
i eurozonen eller i PIIGS-landene skulle vere forarsaget
af udviklingen i offentlige underskud eller offentlig gaeld
er ikke pifaldende sterkt. Ser man eksempelvis pd ud-
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viklingen af den offentlige glds andel af BNP for euro-
zonen (figur 1), kan vi for zonen som helhed konstatere,
at den offentlige geldssztning i perioden fra 1999" il
2007 er faldet med ca. 5-6%. Ser vi pi udviklingen for
enkeltlande, varierer billedet en smule. For nogle landes
vedkommende er geldsetningen vokset i et vist omfang
(eksempelvis Grzkenland Frankrig, Tyskland og Portu-
gal), mens den for andres vedkommende er faldet (ek-
sempelvis Belgien, Irland, Italien og Spanien). Enten pga.
overskud pé offentlige budgetter (Irland og Spanien) eller
pga. forholdsvis hej vakst — eller en kombination af disse
to faktorer. Intetsteds synes der imidlertid at vere tale om
en drastisk forverring af de offentlige budgetters tilstand.
Fra og med 2008 @ndres billedet totalt. Den offent-
lige gaeld begynder at vokse eksplosivt. Dette gelder for
eurozonen som helhed, men forandringen er ikke mindst
markant i Grakenland, Irland og Spanien. De to sidst-
nzvnte lande havde ikke nzvneverdige problemer med
offentlig geld forend 2007/08. De var tvartimod men-
stereksempler pé lande, der overholdt EU’s regler mht. of-
fentlig gaeldssetning og underskud. Nar man erindrer sig,
at sivel Irland som Spanien har veret og fortsat er blandt
de lande, hvor krisen har ramt hirdest, forekommer det
vanskeligt at etablere nogen form for klar ssmmenhang
mellem landes evne til at hindtere offentlig gzld og bud-
getunderskud og deres position i den nuvarende krise.'?
Den kraftige stigning i offentlig geldssetning efter
2008 er ikke vanskelig at forklare. Den folger klassiske
makrogkonomiske principper: nir vaksten aftager, fal-
der de offentlige indtegter, samtidig med at udgifterne
stiger. Faldet i privat eftersporgsel (forbrug, investeringer
og eksport) modvirkes af stigende offentlig eftersporgs-
mil, hvorved den offentlige geld vokser. Hertil kommer
betydningen af diverse offentlige redningsaktioner rettet
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mod bankerne og den finansielle sektor. For at undga
odeleggende sammenbrud i de finansielle systemer har
stater i betydeligt omfang overtaget privat geld, hvilket
ogsd har bidraget til en vekst i den offentlige gaeldsset-
ning. Irland er utvivlsomt det mest markante eksempel
pa dette.

Ser vi pd eurozonens aktuelle situation mht. offentlig
geld og underskud, kan i hvert fald de folgende forhold
fremhaves. For det forste kommer stigningen i den of-
fentlige geldssztning efter udviklingen af finanskrisen i
2007/08. Medmindre man tror pa bagudrettet kausalitet
i tid, forekommer tesen om, at den aktuelle krisesituation
skulle vare forrsaget af for store offentligt underskud og
geld siledes ikke videre overbevisende. For det andet er
der grund til at pdpege, at eurozonens samlede offentlige
geldsproblem i kvantitative termer er mindre end ek-
sempelvis geldsproblemet i USA og Japan, der imidlertid
politisk-institutionelt set er bedre i stand til at handtere
deres geldsproblemer, end eurozonen er det. Det kommer
jeg tilbage til nedenfor.

Men lad os nu se pa udviklingen i privat geeldssetning
indenfor eurozonen — denne faktor er langt mere central
for en forstdelse af euro-krisen end udviklingen i offentlig
geldssetning. Udviklingen i privat geldssetning er ikke
statistisk systematisk velbelyst pd samme made som udvik-
lingen i offentlig geldss@tning. Den private geldssztning
indbefatter geeldssetningen i flere forskellige sektorer, ek-
sempelvis husholdninger, ikke-finansielle virksomheder
og finansielle virksomheder (samt evt. landbrug), men det
er svert at finde systematisk statistisk materiale, der bely-
ser udviklingen i privat geldssetning over tid. Dog kan et
mere generelt billede af den private geldsztning stykkes
sammen ved hjelp af en rekke forskellige kilder."” I figur
2 kan vi saledes se udviklingen i en del — husholdninger

Figur 2 - privat geeld (husholdninger og ikke-finansielle virksomheder) i % af BNP
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Figur 3 - betalingshalancens lgbhende poster i % af BNP
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og ikke-finansielle virksomheder — af den private geld-
setning i en rekke lande i eurozonen. Figur 2 inkluderer
imidlertid ikke tal for den finansielle sektors geldsztning
—og hermed bankgzld. Mens selv hvis vi ser bort fra sidst-
nazvnte meget centrale faktor, fremgar det, at den private
geldsetning i eurozonen har veret jevnt voksende i hele
den dzkkede periode, og specielt kan det fremheves, at
de kriselande — Irland og Spanien og i mindre omfang
Portugal — der ikke har haft nevneverdig offentlig gald
forend efter 2007/08, netop har haft en meget betydelig
geldssetning inden for den private sektor." Ser vi pa ud-
viklingen inden for den finansielle sektors galdssetning,
finder vi et tilsvarende billede.”

Sammenfattende kan vi saledes sige, at eurozonen
frem til ca. 2007 har veret kendetegnet af stigende gald
i forhold til BNP. Men det har forst og fremmest varet
en privat geldssetning.'® Den voldsomme vekst i offent-
lig geld kommer forst efter udbruddet af den finansielle
krise — efter 2008. I en leder sammenfatter det britiske
dagblad Financial Times ganske pracist udviklingen pa
folgende vis: “The eurozone debt crisis was caused more
by private credit excesses — particularly in the banking
sector — than by public sector profligacy” (FT editorial,
26. august 2012).

Udviklingen i geldssatningen i eurozonen (sivel of-
fentlig som privat geld) henger ikke mindst sammen
med udviklingen i betalingsbalancerne inden for euro-
zonen. Det skal vi se nermere pa nu.

Tendensen til strukturelle betalingsbalanceulige-
vegte mellem en rekke en europaiske stater kan genfin-
des i det meste af efterkrigsperioden. Forst og fremmest
Tyskland" har saledes generelt haft betydelige overskud i
forhold til en reekke andre lande — sdvel de sydeuropaiske
lande som Frankrig. Disse ubalancer er imidlertid i for-
skellige perioder blevet opvejet af andre faktorer, eksem-
pelvis gode afsetningsmuligheder for europaisk eksport

Kilde: OECD

til USA (lettet af amerikanske betalingsbalanceunder-
skud), effekterne af den tyske genforening eller lejligheds-
vise devalueringer, jf. ogsd bemarkningerne ovenfor om
EMS-krisen i starten af 1990%erne. Vi skal her forst og
fremmest fokusere pd udviklingen siden 1999.

Som fremhevet af to nylige rapporter fra Kommis-
sionen (European Commission 2009, 2010) er forskellen
mellem de forskellige eurozone medlemmers konkur-
rencemassige positioner vokset siden skabelsen af euroen.
Efter en arrekke med mindre tyske underskud i perioden
efter den tyske genforening fir Tyskland igen overskud
i 2002. Fra og med 2004/5 vokser det tyske overskud
eksplosivt, og eurozonen oplever en markant polarisering
af betalingsbalanceover- og -underskud. I 2007 nir den
tyske betalingsbalance et overskud pa 7,5% af det tyske
BNP. Eurozonens samlede betalingsbalance er i balance
over for omverdenen, og de tyske overskud svarer derfor
til underskud andetsteds i eurozonen — ikke mindst i
Grazkenland, Spanien og Portugal. Detaljerne fremgar
af figur 3.

Polariseringen af betalingsbalancerne indenfor euro-
zonen afspejler de forskellige makrogkonomiske meka-
nismer i henholdsvis over- og underskudslande og sam-
spillet mellem disse. Lad os starte med den tyske side.
Kommissionens ovennevnte rapporter sammenfatter
ganske pracist de fundamentale sammenhznge:

~1he largest part of the increase [in the period
2003-2007 compared to the second half of
the 1990s] in the current account in Germany,
the Netherlands and Austria can be traced
back to the corporate sector... Around the
turn of the century, the corporate sector
increased gross savings and reduced
investment in Germany the Netherlands and
Austria ... it can thus be called a balance-
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sheet adjustment process...To achieve the
balance-sheet adjustment, NLB [net lending/
borrowing] can be directly increased by
cutting investment . But the greatest lever to
increase savings in the corporate sector is via
moderate wage compensation...As in other
parts of the global economy, the share of
wages in GDP has been falling significantly in
the euro area as a whole. However, the fall
has been significantly more marked in
Germany and Austria than in the euro area as
a whole... Wage share developments are
broadly in line with disposable income
developments which, in turn, have lead to
weak consumption and domestic demand
thereby resulting into current account sur-
pluses.” (European Commission 2010, 19).

Det kan tilfgjes, at den relativt svage udvikling i den pri-
vate eftersporgsel (investeringer og forbrug) ikke opveje-
des af nogen form for statslig eftersporgselsgenererende
politik. End ikke i perioden 2004-07 hvor voksende be-
talingsbalanceoverskud — en eksportdrevet vaekst — kunne
have muliggjort stigende offentlige udgifter og hermed en
hojere vakst savel i overskudslandene som i disses sam-
handelspartnere.

“When global trade boomed during 2004-07,
Germany, the Netherlands and Austria were
able to benefit strongly from world demand
and significantly expanded their exports. The
current account surplus continued to increase
in that period. In terms of saving-investment
balances, this trade-driven current account
cycle finds its counterpart in the net lending of
the government... In this period the current
account surplus increased while private
sector net lending stayed fairly constant and
fiscal deficits decreased substantially.”
(European Commission 2010, 20).

Lad os i evrigt notere os, at overskudslande som Tyskland
(eller Danmark!) har sterre valgmuligheder end et under-
skudsland i den forstand, at det er nemmere for et over-
skudsland end for et underskudsland at ekspandere. Et
underskudsland vil geldsatte sig, hvis det ekspanderer,
hvilket ikke er tilfeldet for et overskudsland. Der er med
andre ord ikke tale om symmetri mellem overskuds- og
underskudslande.”

Hvad er konsekvenserne af store tyske overskud, eks-
portdrevet vakst og lav intern vakst? Internt i Tyskland er
denne udvikling koblet til stigende social og ekonomisk
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ulighed (faldende lpnandel, udstrakt anvendelse af lavt-
lennet deltidsarbejde m.v.; ILO 2013, 46), og eksternt im-
plicerer koblingen af tyske overskud og en eurozone, der
generelt set er i balance i forhold til omverdenen, en beta-
lingsbalancebinding pa Tysklands partnere i eurozonen.
Principielt kan et sidan binding handteres pd i hvert fald
to forskellige mader: enten via mindsket vakst og/eller
produktion, der mindsker importeftersporgslen eller via
geldssetning — offentlig og/eller privat.”” Kombinatio-
nen af mobil kapital fra Tyskland pa jagt efter hurtige og
hoje afkast (finansialisering, jf. ovenfor) frem for i lang-
sigtede investeringer i produktiv virksomhed i Tyskland
(hvorved tyske lonninger og beskaftigelse kunne styrkes)
og behovet for finansiering af underskud i eurozonens
underskudslande skabte et incitament til kapitaleksport
fra Tyskland til underskudslandene. Herved finansiere-
des disses betalingsbalanceunderskud. Da sidstnavntes
eksportsektorer samtidig var handicappet af en svag
konkurrenceevne, givet koblingen af en fast valutakurs
(euroen), et stigende internt omkostningsniveau og fal-
dende tyske enhedslonomkostninger, var det naturligvis
lettere at kanalisere kapitaltilstromningen nordfra ind i
diverse former for ikke-konkurrenceudsatte produktioner
— ofte knyttet til boligsektoren. Eller som Kommissionen
pa diplomatisk vis har udtrykt det: ,foreign capital has
not always been channeled to the most productive uses*
(European Commission 2009, 18). Statistisk set kan dette
udtrykkes i den klare sammenhang mellem udviklingen i
de reale ejendomspriser og udviklingen i betalingsbalan-
cen for lande inden for eurozonen (stigninger i boligpriser
er koblet positivt til forverringer af betalingsbalancens
lebende poster). For lande uden for eurozonen er denne
sammenhang svagere og mindre signifikant (European
Commission 2009, 31-2), hvilket kan tyde pa en sam-
menhang, der er specifik for landene i eurozonen.
Finansiering af betalingsbalanceunderskud gennem
kapitalimport, der kanaliseres ind i boligsektoren, er vel-
kendt fra andre sammenhange — forst og fremmest uden-
for Europa. Ikke mindst IMF har i de sidste artier pro-
moveret fri kapitalmobilitet som et effektivt instrument
til finansiering af eksterne uligevagte — som oftest med
meget tvivlsomme resultater. Indstremning af kortsigtet
kapital pé jagt efter et hojt og hurtigt afkast af spekulativ
karakter har vist sig at vare en kilde til instabilitet og
finansielle kriser snarere end en kilde til vakst og investe-
ringer (f.eks. Pardee Center Task Force Report 2012), og
fornylig har til og med IMF taget forbehold over sin egen
tidligere uforbeholdent positive holdning til frie kapital-
bevaegelser.” Til rekken af negative erfaringer med frie
kapitalbevagelser i bl.a. Sydestasien og Latinamerika kan
vi nu tilfgje en europaisk dimension. Kombinationen af
store betalingsbalanceuligevegte og fri kapitalmobilitet
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forte til en voldsom udvikling af gaeld — ferst og fremmest
i den private sektor — uden en tilsvarende udvikling af
debitorlandendes produktive kapacitet. Endnu en gang
har vi siledes set, hvorledes et dereguleret og liberaliseret
finansielt system har virket destabiliserende og forster-
ket underliggende uligevegte — ganske som man kunne
forvente det.??

Da den amerikansk genererede finansielle krise slog
igennem, havde eurozonen siledes allerede ophobet bety-
delige strukturelle uligeveegte. Disse ville utvivlsomt i alle
tilfelde have fort til en krise — som det ogsé var tilfelde
i forbindelse med EMS i begyndelsen af 1990’erne. Men
her blev det den amerikanske finansielle krise, der kom til
at fungere som den udlesende faktor for den europiske
krise.

Fra den amerikanske finansielle krise til krisen i
eurozonen
Den amerikanske finansielle krise forplantedes hurtigt til
Europa. I 2009 oplevede eurozonen et realt fald i BNP
pa mere end 4%. EU’s manglende politiske, skonomiske
og institutionelle beredskab lettede eksporten af den fi-
nansielle ustabilitet fra USA til Europa. Hvor lande som
Kina og Brasilien pé langt mere kreativ vis har forméet at
beskytte sig selv mod udefra kommende finansiel insta-
bilitet (begge opretholder saledes restriktioner pd kapital-
bevagelser), stod EU-systemet i vidt omfang uforberedt
pa den krisesituation, der udviklede sig fra og med slut-
ningen af 2008. Og det var ikke, fordi advarslerne mang-
lende. Lad os tage nogle tidlige eksempler. Allerede i 1993
forudsa Kregel (1993), at manglen pa en felles finansiel
overvagning ville blive et alvorligt problem for eurozo-
nen. Vaciago (1993) pipegede pd samme tidspunkt, at
for stor privat geld kunne vere lige si destabiliserende
som for stor offentlig geld. Andre forfattere pegede pa
problemer med at forene konkurrencemessigt og struktu-
relt forskellige ekonomier i en felles monetar zone (f.eks.
Ferri (ed.) 1990, Rollet 1993), og Aglietta (1999) pegede
pa manglen pa en ,lender of last resort® i eurozonen — en
rolle, som ECB kunne have varet palagt, ligesom natio-
nale centralbanker fungerer som nationale ,lenders of last
resort“.? Talrige andre eksempler kunne nzvnes — men
der var tilsyneladende ingen, der lyttede. Troen pa, at
prisstabilitet og centralbankuafhangighed var tilstraek-
kelig til at stabilisere eurozonen og skabe konvergens mel-
lem zonens medlemsstater, var tilsyneladende for stark.?
Savel i USA som i EU modvirkedes krisen umid-
delbart af finanspolitikken: forst og fremmest medforte
faldet i privat eftersporgsel en afledt stigning i de offent-
lige underskud via de automatiske stabilisatorer, og hertil
kommer specifikke forholdsregler for at dempe krisens
negative effekter, der dog i de storre vestlige lande kvan-
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titativt set var af mindre betydning (IMF 2009, 36). Men
hvor de statslige okonomiske indgreb i USA i et vist om-
fang kobledes til en reduktion i den private geldssztning
og en rekapitalisering af bankerne, var dette ikke tilfzldet
i EU-landene, der generelt set havde meget svert ved at
handtere den situation, EU-systemet i den grad ikke var
forberedt pa.»

Men det er ikke udviklingen i den offentlige galds-
setning, der i sig selv forklarer den krise, der har udviklet
sig inden for eurozonen. Det er snarere samspillet mellem
EU-systemets hindtering af den finansielle ustabilitet og
de private finansielle markeders funktionsmade, der har
skabt problemer.

EU-institutionerne og de nationale regeringer fejl-
vurderede nesten systematisk krisens karakter: hverken
betalingsbalancepolariseringen eller betydningen af ak-
kumuleringen af privat geld — ikke mindst bankgeld
— blevet taget alvorligt, hvorimod al opmarksomhed er
blevet rettet mod offentlig geldssetning og underskud.
Det politiske ansvar for at bremse spredningen af krisen
er blevet lagt pa underskudslandenes regeringer, der har
skullet spare sig ud af krisen.

Underskudslandenes sparestrategi er samtidig blevet
undermineret af generaliseringen af sparestrategien til
hele eurozonen — sivel underskuds- som overskudslande.
En sparestrategi har siledes en vis udsigt til at virke, hvis
den gennemfores af fa og gerne mindre lande, samtidig
med at andre og gerne storre lande tilbyder ekspande-
rende markeder til eksporten fra underskudslandene.
Men hvis alle seger at dempe deres interne eftersporg-
sel pad samme tid, falder den samlede eftersporgsel, og
landene eksporterer i realiteten deres vanskeligheder til
hinanden. Hvor et af de erklerede formédl med etable-
ringen af euroen saledes var at forhindre forekomsten af
konkurrerende devalueringer inden for et omrade praeget
af tette handelsrelationer, har man nu introduceret et
system, der faktisk er varre. Det er siledes ikke enkelt-
lande fra eurozonen, der skaber problemer for hinanden
gennem devalueringer, men eurozonen, der i fellesskab
trekker sig selv nedad. En rekke uafhaengige okonomer
har i flere dr papeget denne fare, og for nylig satte det
britiske National Institute of Economic and Social Re-
search tal pi (Holland & Portes 2012): instituttets bereg-
ninger tyder siledes pa, at nettoeffekten af den aktuelle
finansielle konsolideringsstrategi i eurozonen er negativ
bidde mht. vekst og mht. offentlig geld. Veksten i BNP
pavirkes negativt i alle eurozone landene, og faldet i vaekst
(nevneren) er storre end de mulige fald i geld (telleren),
hvorved broken (teller/nevner — offentlig geld/BNP)
som helhed stiger. Instituttets beregninger peger siledes
pa, at den offentlige gelds andel af BNP for eurozonen
som helhed mé forventes at stige med ca. 5% over perio-
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den 2011-13 som et resultat af sparepolitikken! Indirekte
bekraftedes dette resultat, da IMF’s chefekonom i januar
2013 matte erkende, at IMF havde undervurderet de ne-
gative virkninger af den finanspolitiske konsolidering pa
udviklingen af BNP (Blanchard & Leigh 2013).%

Lad os nu se nermere pa hindteringen af bankgel-
den. Hvor redningen af den amerikanske banksektor har
veret en opgave for den amerikanske forbundsregering,
har opgaven i europzisk kontekst veret overladt til de
nationale regeringer. For at forstd betydningen af dette
kan det vare nyttigt med et par afklarende bemerknin-
ger vedrerende pengebegrebet:

Ser man pa den samlede mangde af likviditet i en
moderne gkonomi, bestir denne pd et givet tidspunke
kun i ubetydeligt omfang af menter og sedler udstedt af
centralbanken. Stersteparten af likviditeten skabes af de
private banker gennem disses kreditgivning, og denne
kreditgivning er kun i ringe omfang pavirket af indlin
i bankerne. Derimod kan bankernes udlin — og hermed
skabelse af likviditet — naturligvis pivirkes af centralban-
kens fastsettelse af sin udlinsrente, men skabelsen af li-
kviditet pavirkes ogsa af andre faktorer — ikke mindst
eftersporgslen efter likviditet.”” Disse forhold galder ogsa
i en europaisk sammenhang, hvor de europaiske banker
skaber likviditet i euro i et sammenhzngende europzisk
pengemarked, hvor bankerne opererer pd kryds og tvers
af de nationale grenser. Samtidig har bankerne i euro-
zonen fortsat en tilknytning til deres respektive national-
statslige bagland, da banker i en krisesituation har brug
for en finansiel bagstopper i form af en ,lender of last
resort”. I en likviditetskrise kan det handle om at skabe
den likviditet, som et markedsbaseret udlanssystem ikke
genererer i en krisesituation, og i en solvenskrise kan det
handle om at bidrage til at omstrukturere en banks pas-
siver og/eller at rekapitalisere denne.

Hvem varetager denne opgave i en europaisk sam-
menhang, hvor skabelsen af likviditet ikke er nationalt
afgreenset? ECB er ikke blevet palagt opgaven at fungere
som en europeisk ,lender of last resort“ og har kun i
begrenset omfang pétaget sig denne opgave. I visse situa-
tioner kan problemer af denne art naturligvis loses gen-
nem bedre konsoliderede bankers opkab af andre banker,
men det er ikke tilstrekkeligt til at forhindre den form
for finansielle kriser, der kan udvikle sig som ringe i van-
det — ikke blot inden for et enkelt land, men ogsi inden
for det integrerede europaiske pengemarked. Under den
finansielle krise i eurozonen er banksystemet saledes ble-
vet reddet af bankernes respektive nationale regeringer.
Men hvor den amerikanske regering i sidanne sammen-
henge kan trekke pd den amerikanske centralbank, er
dette ikke tilfzldet i eurozonen, hvor ECB’s mandat er
steerkt begrenset. I stedet har eurozonens medlemssta-
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ter socialiseret den private geld, hvilket naturligt nok
har forarsaget vakst i medlemsstaternes offentlige geld.
Hvad siger de private finansielle operatgrer til det? I forste
omgang miske: tak. Og efterfolgende vurderede de ikke
overraskende, at denne situation snart ville vise sig ikke
at vare holdbar, hvilke forte til privat spekulation mod
stater, der havde padraget sig en ekstra geldsbyrde — bl.a.
for at redde netop disse private operatorer. Det er det, vi
ser afspejlet i perioder med meget betydelige forskellige i
obligationsrenter for forskellige medlemmer af eurozonen
(de sakaldte spreads), fortsat mere kostbar refinansiering
af allerede eksisterende gald for PIIGS-landene og kapi-
talflugt fra det sydlige til det nordlige Europa.?® Herved
er udviklingen af henholdsvis bankgzld og offentlig gaeld
kommeet til at forsteerke hinanden gensidigt i en ond cir-
kel, samtidig med at eurozonens finansielle systemer i
stigende grad renationaliseres.

Heller ikke pd dette punkt har der manglet advars-
ler. Men de er blevet ignoreret. Og da Christine Lagarde
— efter skiftet fra fransk finansminister til IMF’s leder
— endelig bred isen med offentligt fremsatte advarsler”
om behovet for en rekapitalisering af bankerne og en ad-
varsel mod at stramme sparepolitikken for meget i euro-
zonen, blev budskabet ikke vel modtaget i Europa, hvor
offentlige besparelser ansis — og fortsat anses — for det
afgorende okonomisk-politiske instrument, og hvor en
tidligere EU-initieret stresstest af de europziske banker
omhyggeligt havde undladt at fremkomme med en blot
nogenlunde nogtern vurdering af de faktiske tilstande i
de europziske banker.

Ikke overraskende er resultatet blevet, at EU-staterne
hverken har fiet styr pa den offentlige eller den private
geldssetning — samtidig med at de fortsatte forseg pa
finanspolitisk konsolidering har fort til krise og stigende
arbejdslashed forst og fremmest i PIIGS-landene, men i
stigende grad ogsa i Nordeuropa.

Den bankunion, som EU-systemet har arbejdet pa at
strikke sammen siden sommeren 2012, udger formodent-
lig den forste officielle anerkendelse af samspillet mellem
bankgzld og offentlig geldssetning, og et af formalene
med bankunionen har da ogsa varet at bremse koblingen
mellem disse to galdsformer ved at muliggere en kobling
mellem den Europaiske Stabilitetsmekanisme (ESM) og
de involverede banker uden om de nationale regeringer.
Men allerede kort tid efter indgaelsen af aftalen om ban-
kunionen begyndte en rekke regeringer, herunder den
tyske, at trekke i land pa lige precis dette punke, og i det
i skrivende stund sidste udkast til Kommissionens forslag
om bankunionen er mulighederne for at bryde den onde
cirkel nedtonet, saledes at den pskonomiske byrde ved red-
ningen af banker fortsat forst og fremmest vil falde pa de
nationale regeringer (Financial Times, 13. januar, 2013).



14 TIDSSKRIFTET POLITIK

Hvor man i forbindelse med den principielle vedtagelse
af bankunionen i sommeren 2012 kunne se denne som
et skridt, der i det mindste udgjorde en pé lengere sigt
form for relevant brandforsikring for et hus, der godt nok
allerede er i brand, ligner den bankunion, der nu synes
at veere under udvikling, en mere ufuldstendig form for
forsikring.*® Og tilsvarende er det nok ikke tilfeldigt, at
Tyskland og Frankrig i ojeblikket er i ferd med at gen-
nemfore nye nationale reguleringer af deres finansielle
sektorer, samtidig med at der forhandles om falles euro-
pziske reguleringer af den finansielle sektor (Financial
Times, 3 & 4. februar, 2013).

Ser man de politiske logikker, der har praget euro-
zonens krisehindtering, er det umiddelbart manglen pa
handling, der springer i ojnene. At foretage sig mindst
muligt i leengst mulig tid for sd endelig — nar handling
ikke lengere kan udsattes — at foretage sig noget, der i
bedste fald ville have virket, hvis det var sket pé et andet
tidspunket, og som i verste fald har forverret tingenes
faktiske tilstand, og som i alle tilfelde prasenteres som
vaerende mere, end det rent faktisk er, forekommer at vare
de dominerende handlingsmenstre. Der er formodent-
lig flere mulige mader at forklare disse handlingsmen-
stre pa, hvilket jeg dog ikke kan komme nrmere ind
pa her. Bl.a. kan tyske indenrigspolitiske hensyn, betyd-
ningen af nationale politisk-okonomiske interesser, den
tyske ordo-liberale tenknings dominans, EU-systemets
grundleggende kobling af ordo-liberalisme, uafklaretan-
svarsfordeling og selektiv nationalisme meget vel tenkes
at udgpre relevante forklaringsfaktorer for den form for
systemisk abekastning og udspredning af regsler, euro-
zonen har excelleret i.%!

Man lad os nu se mere systematisk pd udviklingen i

krisen i eurozonen. Denne udvikling kan opdeles i fire
faser:
1) Fra efterdret 2008 til foriret 2010: den finansielle krise
slar igennem i Europa, men dennes dybde og systemiske
karakter undervurderes. Den graske krise opdages lang-
somt i efterdret/vinteren 2009/10, men denne krise ses
som et isoleret graesk problem, som Grakenland selv ma
lpse. Den europaiske dimension af det graske problem
— opdelingen af eurozonen i et overskuds- og et under-
skudsomride og koblingen mellem betalingsbalancepola-
riseringen og den private geldssetning — ignoreres.

2) Fra og med forsommeren 2010 erkendes alvoren i den
graske krise i et vist omfang, den graske regering an-
moder for forste gang eurozonens andre medlemsstater
om finansiel stotte i form af nye lin eller refinansiering
af allerede eksisterende lin, og eurozonen begynder for
forste gang at stotte Grakenland, hvilket i realiteten vil
sige egne kreditorer med udestiender i Grakenland —
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betinget af gennemforslen af programmer for finansiel
konsolidering og sikaldte strukeurelle reformer. Grund-
leggende anses krisen fortsat for at vere rent grask og
forarsaget af for store offentlige underskud og geld, kri-
sen prasenteres forst og fremmest som en likviditetskrise
og ikke en solvenskrise, og finanspolitisk disciplin er den
altoverskyggende prioritering, som det ogsa fremgar af
den Finanspagt, der dog forst endeligt vedtages i starten
af 2012.%? I forbindelse med den finansielle stotte til Gre-
kenland etableres i forste omgang den midlertidige Euro-
peziske Finansielle Stabilitetsfacilitet (EFSF), der i 2012
suppleres af den permanente Europiske Stabilitetsmeka-
nisme (ESM). Da EFSF finansieres af bidrag fra de ovrige
eurozone medlemmer — inklusive lande med betydelige
betalingsbalanceunderskud — bidrager opbygningen af
EFSF i realiteten til at sprede den finansielle instabilitet
fra Grzkenland til de ovrige PIIGS-lande.

3) Fra og med érsskiftet 2011/12 synes ECB i stigende
omfang at erkende, at den hidtidige politik ikke virker.
Allerede i 2008/09 forsynede ECB i et vist omfang krise-
ramte europziske banker med likviditet, men denne ud-
vikling accelereres nu med en styrkelse af bankens Long
Term Refinancing Operation (LTRO), hvor ECB tilve-
jebringer billige lin til bankerne. ECB kommer herved
i begrenset omfang til at fungere som finansiel bagstop-
per — forst og fremmest for den private finansielle sektor.
I begraenset omfang har ECB ogsé kebt obligationer fra
eurozonens svagere stater, iser Italien og Spanien, men
har generelt set ikke onsket at spille rollen som ,lender
of last resort” for eurozonens medlemsstater. Dog er det
alt i alt markant, at ECB set har vaeret den mest fleksible
og aktive politikformulerende instans i formuleringen af
eurozonens ekonomiske politikker. Tilsvarende ved vi
ogsd, at der har veret konflikter inden for ECB’s ledelse
om politikudformningen — forst og fremmest Bundes-
bankens reprasentanter har sogt at bremse udviklingen
af en mere aktivistisk linje fra ECB’s side®.

4) Fra og med eftersommeren 2012 skiftes der pa ny
kurs. Problemerne omkring bankgeld erkendes langt om
lenge, og en Bankunion, hvis pracise rolle som ovenfor
navnt er alt andet end klar, vedtages. Endvidere meddeler
ECB — uden accept fra Bundesbank — at man for fremti-
den vil vaere parat til at gore, hvad der er nedvendigt for at
sikre euroens overlevelse, hvilket principielt set indebaerer
muligheden for keb af offentlig geld (statsobligationer)
fra PIIGS-landene gennem Outright Monetary Transac-
tions (OMT). Vi ved imidlertid ikke p.t., i hvilket om-
fang denne mulighed vil blive realiseret. Endvidere ved
vi, at dens mulige realisering er gjort betinget af fort-
sat sparepolitik og sakaldte strukturelle reformer. ECB’s
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nye linje synes indtil videre at have haft en beroligende
virkning pa de finansielle markeder, men det er et dbent
sporgsmil, om denne virkning vil vise sig at veere holdbar
pa lide lengere sigt — f.eks. i forbindelse med den uddyb-
ning af den okonomisk-sociale krise, der folger af spare-
politikken, og som vi i gjeblikket kan iagttage ikke kun
i PIIGS-landene, men i stigende grad ogsi i Nordeuropa.

Befinder vi os fortsat i fase 4? Det vil vi maske kunne
sige om nogle dr. Men hvad der stir rineligt klart i dag,
er at det szt af politikker, eurozonen har fulgt i de sidste
par dr, har bidraget til at sprede og uddybe eurozonens
krise. Tilsvarende er det i dag muligt at iagttage en sti-
gende kritik af denne politik — fra uafhangige iagttagere,
men i stigende omfang ogsi fra dele af de europaiske og
internationale politiske systemer (f.eks. Amato & Ver-
hofstadt 2011, Verhofstadt, Delors & Prodi 2011). Der er
fortsat ikke mange tegn pa en kursendring — om end den
nylige beslutning om at gennemfore en finansiel transak-
tionsskat i 11 af eurozones medlemsstater udger et enkelt
lille opmuntrende skridt — men samtidig forekommer de
politiske konsekvenser af en uddybning af den aktuelle
krisesituation helt uoverskuelige med alvorlige politisk-
sociale kriser i Grekenland og Spanien og en uddybning
af de okonomiske kriser i Nordeuropa.

Vi skal i konklusionen kort diskutere de mulige frem-
tidsperspektiver for de europaiske kriser.

Konklusion
Eurozonens fremtid vil afhange af et kompliceret samspil
med mange ubekendte variable.

Hvor man miske for et drs tid siden kunne have en vis
tvivl om den politiske vilje til at se eurozonen fortsette,
forekommer viljen til at opretholde eurozonen i dag klart
at dominere. ECB taler om at gere, hvad der er ned-
vendigt, og den tyske regering fremhaver eksempelvis,
at Grzkenland skal forblive i eurozonen. Og eurozonen
falder i alle tilflde ikke sammen af sig selv. Eurozonen
er en politisk konstruktion, hvis eksistens afhenger af
politiske beslutninger.

Men hvis der er politisk vilje til at opretholde euro-
zonen, er der tilsyneladende mindre vilje til at udruste
denne med gkonomisk-politiske instrumenter, der kan
muliggere en stabilisering af eurozonens gkonomisk-po-
litiske situation mht. vekst og beskaftigelse. I ojeblikket
kan vi sdledes se, hvorledes recessionen pd det realoko-
nomiske plan (vekst og beskeftigelse) spreder sig fra det
sydlige Europa til Europas nordlige kernelande — inklu-
sive Tyskland. P4 det finansielle omréde er udsigterne p.t.
en smule bedre, da ECB’s lofter om at gore, ,,hvad der er
nedvendigt (OMT), tilsyneladende har bidraget til at
stabilisere de finansielle markeder og tilladt en opbrems-
ning i kapitalflugten fra det sydlige til det nordlige EU.

TEMA 15

Spergsmalet er, om denne stabilisering er holdbar. Nér
aktorerne pa de finansielle markeder begynder at gore sig
klart, at realiseringen af — og ikke blot muligheden for
— OMT afhanger af fortsat undergravende sparepolitik
i debitorlandene, kan vi meget vel forvente os, at speku-
lationen mod de sydeuropeiske landes geld tager til pa
ny. Hertil kommer, at bankunionen tilsyneladende ikke
kommer til bremse koblingen mellem offentlig geld og
bankgzld, hvilket betyder, at de forgeldede sydeuropz-
iske lande tilsyneladende fortsat skal finansiere deres geld
pa de private kapitalmarkeder. Konsekvenserne risikerer
at blive en yderligere fragmentering af kapitalmarkederne
— eller en de facto opsplitning af dele af den monetere
union.

Denne situation presser underskudslandene til kraf-
tige besparelser — af hensyn til de offentlige finanser og af
hensyn til de eksterne underskud og disses finansiering.
Konsekvenserne af denne udvikling ser vi ikke mindst i
udviklingen af arbejdsleshed, social oplesning og natio-
nalistiske politiske stromninger i flere europziske lande.

Mens IMF som ovenfor navnt har udtryk visse for-
behold over for resultaterne af den politik, IMF i samar-
bejde med Kommissionen og ECB selv har bidraget til
udviklingen af, er det sverere at finde tilsvarende tegn
pa selvkritisk erkendelse fra Kommissionens side. ECB
har generelt set forholdt sig mere pragmatisk end Kom-
missionen, og med beslutningen i september 2012 om at
muliggere opkeb af offentlig geld fra PIIGS-lande tog
ECB et symbolsk skridt vk fra den ortodoksi, der fort-
sat preger den tyske Bundesbank. Indtil videre er det
dog blevet ved hensigterne, og det store, helt dbne og
vanskelige politiske spergsmal bliver utvivlsomt, hvorle-
des og i hvilket omfang mulige opkeb af offentlig gald
skal kobles til fortsatte strukturreformer og besparelser i
underskudslandene. P4 samme made som forverringen
af Sydeuropas gkonomiske situation formodentlig pévir-
kede magtbalancen inden for ECB’s ledelse op gennem
2011-12, saledes at den tyske hard-core-flgj svaekkedes,
kan vi ogsa forestille os muligheden af, at uddybningen af
Europas gkonomiske og sociale krise pavirker de politisk-
ideologiske magtbalancer inden for forskellige institutio-
ner og i forskellige lande.

Men det er forst og fremmest spekulationer. P.t. er
situationen den, at Europas okonomisk-sociale situation
forverres kontinuert. Maske skal eurozonen habe pd
hjelp fra USA og/eller Kina! Den del af bankunionen,
der pé leengere sigt kunne fa en reel positiv betydning for
eurozonens underskudslande, bliver som navnt under-
mineret i Kommissionens seneste udkast. Sparepolitik-
ken undergraver sivel det sociale som det gkonomiske
grundlag for de europaiske velferdsstater — og det ikke
blot i Sydeuropa — en udvikling, der nzppe trakker i
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retning af en styrket europeisk solidaritet. Hertil kom-
mer endelig, at hele debatten omkring EU’s fremtid og de
igangverende politisk-ekonomiske forandringer rummer
en teknisk og ekonomisk kompleksitet, der gor diskus-
sionen stort set uigennemskuelig for alle andre end gan-
ske sma grupper af snavert afgrensede specialister, der
ydermere ofte er koblet til den finansielle sektor og dens
interesser. Almindelige borgeres indflydelsesmuligheder
og de normale demokratiske beslutningsprocedurer svak-
kes tilsvarende.** Teknokratiske styrelogikker og ,,ekono-
miske nedvendigheder frem for politiske valg kommer
hermed til at sztte rammerne for de okonomiske politik-
kers udformning.

Det er velkendt, at krisetilstanden pd ingen made er
ny for EU-systemet. Derfor er der heller ingen grund il
at udelukke muligheden for, at EU kommer styrket ud
af krisen pd leengere sigt. Og der er heller ingen grund
til at bestride, at EU rummer muligheder for skabelsen
af en kvalitativt anderledes form for social-gkonomisk
udviklingsmodel. Men der er ikke meget, der i ojeblik-
ket peger i retning af en realisering af disse muligheder.
Fundamentale storrelser som solidaritet pd tvers af graen-
ser og legitimitet for EU’s institutioner styrkes neppe af
den aktuelle udvikling, og EU mangler visioner for en
alternativ okonomisk udviklingsmodel, der kan bringe de
europziske velferdsmodeller tilbage som fundamentet for
okonomisk og social fremgang i Europa. Frem for en op-
lpsning af eurozonen vil de naste par ar derfor nok snarere
blive praeget af fortsat muddling through pa lavt blus med
stigende ulighed, politisk og social afmagt, ekonomisk
stagnation og styrkelse af ,de nedvendige politikker®.

Noter

1. Med hilsner til Gabriel Garcia Mdrquez.

2. En rekke tidlige bidrag til forstdelsen af krisens grundleggende
strukturelle karakter gennemgas af Bezemer (2011), der udger en
klar demonstration af, at den finansielle krise blev forudset af en
reekke okonomer, der ikke var forblendet af ny-klassisk okonomisk
ideologi. Ogsad Aglietta & Berrebi (2007) samt Artus & Virard
(2005, 2008) kan fremheves som tidlige bidrag, der ikke mindst
i bagklogskabens ulidelige lys fortsat fremstir som yderst leseveer-
dige. IEO (2011) — udgivet af IMF’s uafhengige evalueringskon-
tor — udgoer en bemarkelsesverdig dben og kritisk gennemgang af
IMF’s manglende evne til tidligt at identificere de fremvoksende
spandinger i den globale gkonomi. Jeg er ikke bekendt med tilsva-
rende kritiske selv-evalueringer fra andre internationale institutio-
ners side, selv om disses arbejder op mod krisen nzppe var bedre
end IMF’s.

3. Jeg bruger i det folgende udtrykket eurozonens politikker som
en generel betegnelse for politikker i eurozonen. Denne generelle
betegnelse vil blive anvendt, nir det ikke er nedvendigt at sondre
mellem EU’s forskellige institutioner eller mellem europziske og

forskellige nationale politikker indenfor eurozonen.
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4. Jeg har diskuteret sammenhengen mellem finanskrisen og de
navnte strukturelle forandringer i Plaschke (2010).
5. Vedr. den amerikanske udvikling, der er ganske veldokumente-
ret, se f.eks. Alvaredo & Piketty (2009). Udviklingen i de enkelte
europaiske lande og i EU er ikke tilsvarende velbelyst; se Bonesmo
Fredriksen (2012) for en nyere oversigt. Om sammenhengen mel-
lem finansialisering og fordeling se ogsd Haldane (2012).
6. Det er problematisk at tale i termer af lande (,USA eftersporger
osv.“) — ikke mindst i betragtning af ovennavnte uddybning af klas-
seforskelle og forskelle i indkomst- og levevilkar internt i mange
lande. Dette lader vi imidlertid i forste omgang ligge, men vi vender
tilbage til dette i forbindelse med udviklingen i Europa. Og det kan
tilfgjes, at udviklingen i ulighed i Kina er mindst lige s& alarme-
rende som udviklingen i USA. Men til forskel fra situationen i USA
er den kinesiske vakstmodel baseret pd en kobling mellem stigende
ulighed og en hgj investeringstakt, en kobling, der neppe er uden
forbindelse med den statslige kontrol med det finansielle system og
kreditgivningen (se Lo & Zhang 2011).
7. En kort fremstilling af EMS-krisen findes i Madsen & Plaschke
(1998, iser pp. 31-3)
8. Jeg bruger her udtrykket liberalistisk som en fellesbetegnelse for
forskellige former for liberalistisk tzenkning, inkl. neo-liberalisme
og ordo-liberalisme. Med sin understregning af behovet for en klar
juridisk og institutionel ramme for en velfungerende markedseko-
nomi er den tyske ordo-liberalisme mere central for en forstielse af
eurozonens aktuelle udvikling end den engelsk-amerikanske form
for neo-liberalisme knyttet til dereguleringer og svakkelse af in-
stitutioner, jf. Berghahn & Young (2012). Karl Polanyi pipegede
tidligt ssmmenhzngen mellem liberalisme, “frie” markeder og stat-
slig regulering: “The road to the free market was opened and kept
open by an enormous increase in continuous, centrally organized
and controlled interventionism ... even those who wished most ar-
dently to free the state from all unnecessary duties, and whose whole
philosophy demanded the restriction of state activities, could not
but entrust the self-same state with the new powers, organs, and
instruments required for the establishment of laissez-faire ... laissez-
faire economy was the product of deliberate state action” (Polanyi
1957 [1944], 141).
9. Nogle gange betegnes Portugal, Irland, Italien, Grekenland og
Spanien som PIIGS-landene.
10. Cecchetti m.fl. (2011, 30-2). Om den graeske krise i ovrigt se ogsd
Featherstone (2011).

. Jeg tager udgangspunkt i dette ir, hvor euroen introduceres. Jeg
benytter tal fra hhv. OECD, AMECO (EU-Kommissionens data-
base) og EuroStat. Disse tre kilder giver ikke altid de samme tal for

1

—

forskellige landes offentlige gaeld, men det er de samme udviklings-
tendenser over tid, der kan genfindes i alle tre kilder.

12. Det er siledes misvisende, nir en sidan sammenhang antydes af
Kelstrup m.fl (2012, 308), hvilket da ogsa indirckte fremgar af
forfatternes efterfolgende figur (p. 309), hvilket de imidlertid ikke
synes at have bemearket.

13. EU-Kommissionens database AMECO og Euro-Stat rummer begge
materiale. Se ogsa i McKinsey Global Institute (2010, 2012) samt
Research on Money and Finance (2010), der indeholder en udferlig
diskussion om privat geldssetning (inkl. spergsmalet om kilder til
dette). Flere publikationer fra BIS (www.bis.org) rummer materiale
vedr. forholdet mellem offentlig og privat geldssztning, f.cks. Cec-
chetti m.fl. (2011).

14. Et tilsvarende argument fremferes i IMF (2012a, feeks. p. 12).
Derimod synes Det @konomiske Rad (2012) i deres analyse af den
europaiske statsgeldskrise ikke i videre omfang at vaere opmaerksom
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pa denne centrale sammenhang, om end den antydes (eksempelvis
p. 207).

Et ojebliksbillede af sammenstningen af en rekke landes gald i
2012 findes i IMF (2012b, p. 22). Den finansielle sektors gelds-
setning indgdr i dette billede, der bekrafter den finansielle sektors
vigtige rolle i geldssetningen. For eurozonen som helhed, kan det
navnes, at geld/BNP for hhv. den offentlige sektor, husholdninger,
ikke-finansielle virksomheder og finansielle virksomheder i 2012 1&
P4 94%, 71%, 138% og 145%.

Dette forhold gelder i gvrigt ikke kun for eurozonen, men ogsé for
en rekke andre vestlige lande, inkl. USA. Colin Crouch (2009) har
i denne forbindelse introduceret begrebet privatised Keynesianism.
Jeg fokuserer her specielt pd Tyskland, da dette land pga. sin stor-
relse er langt vigtigere end andre overskudslande som eksempelvis
Holland og Ostrig.

Se ogsa Laski (2000), der rummer en spzndende analyse af samspil-
let mellem investeringsudvikling, fordeling, skonomisk politik og
betalingsbalanceposition i Tyskland i 1990erne.

For at mindske en sidan asymmetri argumenterede John Maynard
Keynes ved Bretton Woods konferencen i 1944 for et internationalt
okonomisk system, hvor overskudslande (i praksis USA) skulle gen-
nemfere en ckspansiv politik i tilfelde af internationale ubalancer
mhp. at stimulere eksporten i underskudslande. USA sagde ne;j.
Ca.65 ar senere argumenterede den amerikanske finansminister Ti-
mothy Geithner i oktober 2010 for at pdlegge overskudslande i da-
gens globale gkonomi en tilsvarende forpligtelse. Geithner tankte
miske forst og fremmest pd Kina, men argumentet kunne vere lige
s relevant for Tyskland.

Eller gennem stigende ekstern eksport, altsa eksport til lande uden-
for eurozonen.

Se Blanchard & D Ostroy (2012). Se ogsd Financial Times, De-
cember 3, 2012: ,,IMF officials say that ... the eurozone experience
shows the dangers of allowing free flows of capital with an insuf-
ficiently well-regulated financial system ...%

I 2001 startede Kommissionen den sikaldte Lamfalussyprocess
— opkaldt efter Baron Lamfalussy, tidligere leder af Bank for In-
ternational Settlements og den forste formand for Det Europziske
Monetare Institut (forloberen for ECB) — der havde til formal at
fremme udviklingen af et integreret finansielt marked inden EU.
I en senere tekst (2003, 115) forteller Lamfalussy, hvorledes hans
komité af ,vismand* forsegte at advare om faren for foroget ,asset
price volatility som et muligt problem i forbindelse med skabel-
sen af et integreret finansielt marked. Men Kommissionen foreslog
,hofligt men bestemt“ Lamfalussy og hans komité af ,vise mand®
at udelade dette punkt i deres rapport.

En mere generel diskussion af dette begreb findes hos Kindleberger
(1978, spec. kapitel 10).

Det er forst under indtryk af den finansielle krise, at ECB har fiet
ojnene op for det forhold, at finansiel stabilitet ikke automatisk fol-
ger af prisstabilitet, og at ,man” — f.eks. ECB — mé forholde sig til
begge. Ved en hering i Europaparlamentet den 11. september, 2007
erkendte ECB’s prasident Jean-Claude Trichet dette forhold og an-
forte, at sikring af prisstabilitet og tilfersel af likviditet er to klart
adskilte opgaver, der ikke skal blandes sammen. Indtil da havde
ECB i sin selvforstielse én og kun én opgave: sikring af prisstabili-
tet (Trichet 2007). Trichet antydede hermed, at ECB maiske skulle
fungere som en klassisk centralbank og tilsikre likviditet, men i dag
mangler eurozonen fortsat en fungerende ,lender of last resort”.
Som en konsekvens af dette manglende kriseberedskab valgte flere
europaiske regeringer — bl.a. regeringerne i Irland, Belgien og Hol-
land — at ga deres egne veje i forbindelse med redningen af deres
nationale banker.

26.
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28.

29.

30.

31.

32.

TEMA 17

En nesten tilsvarende kritik er tidligere fremfort af Jean-Claude
Juncker — den netop afgiede formand for Eurogruppen — i forbin-
delse med politikken overfor Grekenland: ,I think that we didn’t
adequately highlight the growth dimension of the whole Greek
problem, we were very much insisting on fiscal consolidation. Wit-
hout any doubt, with no alternative and no other option, Greece
underwent the test to consolidate its public finances. If year after
year you are adding deficit to deficit and public debt to public debt,
you are worsening the overall situation of your country. But it would
have been wise and reasonable to focus immediately on the growth
dimension. If you want to bring the country back on track you have
to invent an intelligent mix of fiscal consolidation and growth im-
pulses. We were very strong when it came to fiscal consolidation and
very weak when it came to the other, equally essential dimension,
the one of growth. I am unhappy with the deterioration of the living
conditions of the Greeks. They don’t have a positive perspective.
Nothing is happening apart from cuts and the lowering of social
benefits. In order to revive Greek society we have to have something
more than repeating the same message day after day.“ (Papachelas
2012).

Det er saledes en misforstielse, nar det af og til hevdes, at central-
bankerne — inklusive ECB — kan styre pengemangden — det kan de
ikke.

Ifolge IMF (2012b) belober kapitalflugten fra de sydlige eurozone
lande sig til mere end 10% af deres BNP.

Bl.a. ved Centralbankkonferencen i Jackson Hole i eftersomme-
ren 2011. Se f.eks. Financial Times leder den 30. august, 2011.
Lagarde’s indleg kan findes pa: http://www.imf.org/external/np/
speeches/2011/082711.htm.

Eurozonen har brug for en eller anden form for bankunion for at
fungere, men hvis en bankunion ikke kommer til at bremse for den
nuvarende kobling mellem offentlig gzld og bankgeld, mister den
et af sine vasentligste formal.

Den tidligere chef (Ortiz 2012) for den mexicanske centralbank
har fornylig sammenlignet IMF’s politikker over for Latinamerika
i sidstnzvntes ,lost decade” og trojkaens (Kommissionen, ECB og
IMF) aktuelle politik over for Grekenland. Analysen er ikke op-
muntrende: ,Last week [November/December 2012], once again,
a new plan was devised by the troika ... to keep Greece funded
and avoid default in the short term, while its economy continues
to plummet with no end in sight. After two rescue programmes,
along with the largest debt restructuring in history, Greece remains
insolvent and eurozone leaders refuse to recognise the need fora new
approach. To achieve solvency, a serious debt-relief plan, conditional
on structural reform, should be implemented to shift the emphasis
from fiscal austerity to recovering economic growth and restoring
market confidence... During the Latin American ,lost decade®, the
region experienced a series of economic crises that brought seve-
ral countries to the brink of default. Rescue funds were provided
through commercial banks, which were governments” main finan-
cing source, the IMF and other multilateral agencies — the 1980s
equivalent of today’s troika — to avoid this scenario. Throughout the
decade, the region’s debt profile deteriorated continually as the fund
failed to address the issue of insolvency and treated the problem as
one of illiquidity. Every year the IMF would project gross domestic
project to rise and debt-to-GDP ratios to fall, sustaining the illusion
that these countries were not fundamentally insolvent. Every year
the opposite occurred.”

En mere detaljeret gennemgang af de forste drs EU-hdndtering af
den graske krise kan findes i Featherstone (2011); Walker (2012)
rummer en fascinerende gennemgang af forhandlingerne om de
greske redningspakker. Det er ogsd i denne periode, at diskussionen
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om de sikaldte eurobonds — euroobligationer — udvikler sig. Et vig-
tigt og kreativt forslag om dette fremlagges af Juncker (davarende
formand for eurogruppen og premierminister fra Luxemburg) og
Tremonti (daverende italiensk finansminister) i et indleg i Finan-
cial Times (Juncker & Tremonti 2010). I et senere interview navner
Juncker, at ,,the Germans, the Dutch and others rejected this idea
[issuing a Eurobond] from the very beginning, without having as-
sessed the merits of that idea. It will come some day® (Papachelas
2012).

33. Vi ved siledes, at to tyske medlemmer af ECB’s ledelse valgte at for-
lade denne i 2011 - tilsyneladende som en konsekvens af uenighed
indenfor bankens ledelse.

34. Se ogsd Streeck (2011). Et interessant og forfriskende perspektiv
pd nogle af de politisk-okonomiske implikationer af de finansielle
systemers kompleksitet er udviklet af Andrew Haldane i Bank of
England. Se Haldane & Madouros (2012) og Haldane (2012).
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