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Valutaunioner kan ikke fungere, uden at finanspo-
litisk kontrol og overfersler folges ad. Vi kan ikke
forsta forhandlingerne om Finanspagten uden at
forstd, at der her sker en sammenknytning mel-
lem kontrol- og overfarselsmekanismer, som vil
veere bestemmende for eurosystemets fremtidige
virkemade.

1. Introduktion
Denne artikel argumenterer, at vi ikke kan forstd Fi-
nanspagten og dens vedtagelse i starten af 2012, uden
at den ses som en del af en storre forhandling om at re-
formere eurosystemets virkemade, hvilket pa sigt ogsa vil
resultere i en form for permanent overforselsmekanisme
mellem landene i eurozonen. Leren fra andre valutaunio-
ner som Canada og USA er, at uden bade sterke regler
for, hvordan delstaterne skal opfere sig finanspolitisk, og
en vis form for overfarsel mellem de mere eller mindre
konkurrencedygtige delstater vil unionen have svert ved
at overleve pd lengere sigt, nir asymmetriske chok ram-
mer de mere ukonkurrencedygtige delstater.

Landene inden for eurozonen kan groft sagt deles
i vindere og tabere af valutaunionen.! Lande med ved-
varende overskud pd betalingsbalancen pga. en stigende
relativ konkurrenceevne inden for eurosystemet vinder,
mens taberne er lande med underskud pga. ringere kon-
kurrenceevne. Disse okonomiske positioner medforer
modsatrettede praferencer i forhold til reformer af euro-
systemet. En euro-vinder som Tyskland har haft en sterk
interesse i at stabilisere eurosystemet bl.a. ved at indfere

steerkere regler og disciplin for at undgs, at systemet bry-
der sammen, eller at de hafter for galden i nogle af de
geldstyngede euro-taberlande som Italien eller Spanien.
Til gengeld har euro-taberne sterke interesser i at sikre
en slags kollektivisering af den offentlige geld inden for
eurozonen eller andre former for overforsler for at kom-
pensere for deres tab af den relative konkurrenceevne til
iser Tyskland.?

Hver for sig vil det vare vanskeligt at opni en aftale
om de to emner. Ved at binde de to emner sammen i en
storre (og langstrake) ‘noget for noget’-forhandling, hvor
forskellige former for overforsler, f.eks. en bankunion,
er pd bordet, er det lykkedes at fi gennemfort storre re-
former af euro-reglerne i 2011-12, end der ellers vil have
fundet sted. Euro-taberne har accepteret strengere regler
for landenes finanspolitiske opferelse, end de ellers ville
vere giet med til pga behovet for tysk accept af flere og
storre overforelsesmekanismer, som kan hjelpe dem igen-
nem deres okonomiske kriser. Til gengeld har Tyskland
accepteret flere og storre overforsler, end de ellers ville,
pga denne ‘noget for noget-aftale, men ogsa fordi euro-
taberne kunne udnytte presset fra finansmarkederne til at
argumentere for, at uden flere overforsler vil euroen bryde
sammen. Derfor er det ikke overraskende, at nar mar-
kedspresset er begyndt at lette i lobet af efterdret 2012, er
forhandlinger om flere overforsler ogsa géet i sta.

Artiklen beskriver forst, hvad vi ved ud fra teorien om,
hvornar issue-linkage virker, og hvilke effekter den kan
have i en forhandling. Derefter vil artiklen undersoge,
om der er beviser pa, at issue-linkage har fundet sted.
Forst undersoges det, om parterne havde forskellige (he-
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terogene) praferencer, og derefter hvorvidt de to emner er
funktionelt afhengige af hinanden ved at sammenligne
erfaringer fra andre valutaunioner. Dernaest beskrives
forhandlingssituationen om reformerne af eurosystemet
efter finanskrisens begyndelse i 2010 med fokus pa de
to koalitioner (vindere og tabere), og hvilke former de to
emner har taget inden for EU. Der fokuseres pa, om der er
sterke beviser for, at issue-linkage har fundet sted mellem
de to emner, og, i givet fald, hvilke implikationer denne
sammenkobling har haft for partnernes muligheder for at
opna deres interesser.

2. Teori — issue-linkage og afhangighed mellem
forskellige emner

Kort fortalt betyder issue-linkage, at to (eller flere) emner
forbindes i en forhandling siledes, at en aftale ikke kan
opnas, uden at begge emner er lost, hvilket kan have bade
positiv og negativ betydning for forhandlingens resulta-
ter. Hvis det lykkes at forbinde to emner, som det hver for
sig er umuligt at opné en aftale om, og hvor parterne har
forskellige preferencer i de to emner, kan issue-linkage
dbne for en pakkelosning, som muligger en samlet aftale.
Sebenius beskriver, hvordan forhandlingerne om FN’s
havretskonvention var strandet pga. uenigheder mellem
de udviklede og udviklingslandene om to emner, hvor
parterne havde modsatrettede praferencer (1983: 293-
294). Ved at forbinde de to emner kunne der laves en
‘noget for noget’-pakkeaftale, som begge parter foretrak
frem for ingen aftale (ibid). Helt modsat er situationen,
hvor to (eller flere) emner forbindes, men hvor kombina-
tionen besverligger eller umuligger en samlet lpsning.

Figur 1 - Positiv issue-linkage
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Bedste eksempel herpé er fredsforhandlingerne mellem
Palestina og Israel, hvor det meget folsomme nul-sums-
issue om Jerusalems status forbindes med andre emner.
At ingen af parterne vil ga pd kompromis om Jerusalem,
har gentagne gange forhindret en samlet aftale.

Effektiv issue-linkage illustreres i figur 1, hvor to par-
ters nytte ift. to emner er afbildet. Her ser vi, at emne 1
og 2 ikke har adskilte forhandlingszoner. I emne 1, hvor
forhandlingerne vil finde sted pé linjen A-SQ, vil akter
2 altid foretrekke status quo, SQ (ingen aftale) frem for
enhver bevagelse hen imod akter 1’s foretrukne position
(A), og modsat i emne 2. Men ved at forbinde de to em-
ner opstar der en forhandlingszone, hvor punkt C er det
mest sandsynlige resultat, som begge aktorer foretrakker
frem for SQ.

Hvornir lykkes issue-linkage, og hvornar ikke? In-
den for forhandlingslitteraturen peges der sarligt pi to
faktorer, som skal vere til stede for at issue-linkage kan
have positive effekter: a) heterogene praferencer og b) af-
hengighed mellem emnerne (funktionelt og/eller opfat-
tet). Issue-linkage virker ikke, ndr parterne har ensartede
praferencer (Conceicao-Heldt, 2008), og nir parter, som
er imod linkage, foretrekker ingen aftale frem for linkage
(Moravcsik, 1998: 60, 62).

Heterogene praferencer betyder, at parterne tillegger
emner forskellige verdier (nytte) (Sebenius, 1983: 293-
294; Conceicao-Heldt, 2008). For eksempel, hvis akter
A tillegger emne 1 en positiv verdi (positiv nytte), og
aktor B foretreekker ingen aftale frem for en aftale i emne
1 (negativ nytte), og omvendt i emne 2, vil en sammen-
kobling af de to emner potentielt kunne skabe en pak-
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kelgsning, sd begge parter fir positiv nytte i forhold til
ingen aftale. Det forudsattes naturligvis, at begge parter
far storre positiv end negativ nytte af det andet emne; el-
lers vil en pakkelosning ikke give positiv nytte for begge
parter. Hvis pakkelosningen ikke giver positiv nytte, vil
en rationel aktor foretrekke ingen aftale.

Den anden faktor, som gor issue-linkage mere effek-
tiv, er, at de to emner opfattes som afhangige af hinanden
(Susskind, 1994) ofte pga. en funktionel afthaengighed
mellem dem. Funktionel afhaengighed defineres som en
objektiv forbindelse mellem emner, hvor f.eks. en aftale
om det ene emne ikke kan lade sig gore, uden at der
ogsd findes en losning pd det andet. Der behover ikke
nodvendigvis altid at vere en objektiv forbindelse (ibid,
s. 92), men begge parter skal opfatte, at der eksisterer en
vis form for athengighed mellem de to emner, for at opna
en losning (Betts, 2008). Issue-linkage viser sig derfor at
vaere mest effektiv, nar parterne opfatter en samlet pak-
kelgsning af de to emner som meget naturlig.

Hvordan kan vi undersege, om issue-linkage har fun-
det sted i forhandlingerne om at reformere eurosystemet?
Hvilke empiriske beviser vil vi forvente at finde, hvis te-
sen om positiv issue-linkage mellem disciplin/regler og
overforsler er rigtig, og hvad vil svakke vores tillid «il
tesen?

I afsnit 3 undersoges, hvorvidt parterne havde hete-
rogene praferencer i sporgsmilet om at reformere euro-
systemet. Her ses der iser pd landenes makrogkonomiske
position, hvor bade deres relative konkurrenceevne og de
deraf afledte effekter pd betalingsbalancen undersages.
Lande, der har 'vundet’ ved eurosystemet, defineres som
lande, der har overskud p betalingsbalancen og har op-
naet en relativt steerk konkurrenceevne i forhold til andre
eurolande og i modstning til taberne’. Vi vil ogsi for-
vente at se, at forslag fra de to grupperinger afspejler deres
relative position. Euro-vinderne vil foresla sterkere regler
for finanspolitisk opfersel, mens euro-taberne vil foresla,
at der bliver oprettet mekanismer, der flytter penge fra
de konkurrencedygtige til de ikke-konkurrencedygtige
lande.

I afsnit 4 undersoges, hvorvide der var funktionel af-
hengighed mellem de to emner. Forst ses der pa, om der
er funktionel afhengighed mellem de to emner i andre
valutaunioner. Funktionel afhegighed i forhold il va-
lutaunioner kan defineres som, hvorvidt valutaunionen
er robust over for asymmetriske chok uden at bade di-
sciplin og overforsler er til stede. Natutligvis skal man
veere papasselig med at sammenligne federale stater med
EU, men teorien om Optimal Currency Areas (OCA)
tilsiger, at der ikke er forskel mht. de udfordringer, som
delstaterne meder, nir der opstir asymmetriske chok.
Asymmetriske chok er skonomiske kriser, der rammer
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regioner eller bestemte delstater hirdere end andre dele
af valutaunionen.

Huis historiske erfaringer viser, at bade disciplin og
overforsler skal vare til stede for at stabilisere systemet
efter asymmetriske chok, kan det forsigtigt konkluderes,
at der er funktionel afhengighed mellem de to emner. I
forhold til selve eurosystemet vil en indikator for funk-
tionel afhzngighed vare det pres, der kommer fra finans-
markederne pé systemet i en situation, hvor asymmetriske
chok er til stede, men hvor kun det ene emne forhandles.
En mere direkte indikator er, at under- og overskud péd
betalingsbalancerne inden for valutaunionen skaber de
facto pkonomiske overfarsler mellem landene (enten mid-
lertidige eller af mere permanent karakter). Her ses der
setligt pd bevegelserne mellem nationalbankerne inden
for Target-systemet.

Indikatorerne for funktionel afhengighed betyder
ikke ngdvendigvis, at begge parter opfatter, at der er en
afhengighed mellem emnerne, som geor, at de ikke kan
lgses hver for sig. Derfor underseges det i afsnit 5, hvor-
vidt vi kan finde tegn p4, at issue-linkage har fundet sted.
Men hvilke empiriske fingeraftryk vil vi forvente, issue-
linkage efterlader? En rygende pistol vil vare et bevis
pa, at begge emner kedes direkte sammen i de officielle
dokumenter fra forhandlingen, som f.eks. i topmede-
erkleringer. En anden rygende pistol kunne vere, at
fremtreedende representanter fra begge sider fremhaever
forbindelsen i deres udtalelser og taler. Desverre betyder
fraveeret af denne eksplicitte issue-linkage ikke nedven-
digvis, at parterne ikke har opfattet, at de to emner er
forbundne. Der kan f.cks. vare indenrigspolitiske grunde
til, at en eller begge parter ikke har lyst til at offentlig-
gore en forbindelse mellem de to emner. Hvis dette er
tilfeldet, vil en svagere form for bevis blot vere, at de to
emner forhandles samtidigt.

3. Heterogene preferencer — euro-vindere og
-tabere

Havde parterne heterogene preferencer i forhandlin-
gerne om reformer af eurozonen? Her er der to emner:
indforelse af strengere regler for landenes finanspolitisk
opfersel, og flere/storre midligertidige eller permanente
overforsler.

Overordnet kan euro-landene deles op i to grupper:
de lande, som har opnéet en relativt sterk konkurrence-
evne i forhold til EU-gennemsnittet, og de lande, som har
mistet konkurrenceevnen (se tabel 1).
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Tabel 1 - Udvalgte skonomiske indikatorer for fire euro-lande

FINANSPAGTEN OG ISSUE-LINKAGE INDEN FOR EUROSYSTEMET

Euro-vindere Euro-tabere

Tyskland NL Frankrig Spanien Italien
Relative lonomkostninger i 2011 (1999=100) 915 97,2 95,7 1141 121,6
Betalingsbalance i 2012 i % af BNP 54 9,0 -1,9 -0,9 2,2
Budgetunderskud i % af BNP i 2011 -0,8 -4.5 5,2 94 -39
Offentlig geeld i % af BNP i 1.kvartal af 2012 81,6 66,8 89,2 72,1 123,3
Okonomisk veakst i % af BNP (2012) 08 -0,3 02 14 -2,3
Landets balance inden for ECB-systemet (Target) €463 mia €155 mia - €69 mia - €175 mia - €191 mia
Arbejdslgshed (3. kvartal 2012) 6,9% 6,6% 10,8% 25,8% 10,8%

Kilde: Eurostat (lenomkostninger, offentlig geld, skonomisk vakst); OECD (betalingsbalance); og Sinn og Wollmershiuser, 2012: 470

(Target-balancer); Economist 10-16.11.12 (arbejdsloshed).

Hvis vi bruger de relative lonomkostninger i frem-
stillingsindustrien i forhold til andre eurolande som en
proxy for konkurrenceevne, ser vi, at euro-kernelande
som Tyskland og Holland er blevet 20-30 pct. billigere
end periferilande som Italien og Spanien — begge lande
har haft en sterk stigning i de relative lonomkostninger
i perioden fra 2000 indtil 2011. Denne udvikling gen-
kendes fra 80%rne, hvor periferilandene devaluerede for
at genoprette konkurrenceevnen, hvilket var den pracise
drsag til, at tysk industri agiterede for euroens indforelse
for at kunne heoste fordel af deres relativt forbedrede kon-
kurrenceevne (Moravcesik, 1998: 392-393).

Denne reelle devaluering var medvirkende til en
sterk stigning i det tyske og hollandske betalingsbalan-
ceoverskud fra 2003-04 indtil 2012, da eksportorienteret
produktion blev vasentligt billigere relativt set i forhold
til konkurrenterne i periferilandene (Tysklands overskud
var pd 5,4 pct. af BNP i 2012 og Hollands hele 9 pct.).
I modsetning hertil havde sarligt Spanien (men ogsé
Frankrig) et meget stort underskud indtil 2011, men pga.
den gkonomiske krise er importen faldet drastisk, hvil-
ket viser sig ved en vis forbedring af betalingsbalancen
i 2012. Frankrig er et lidt specielt tilfzlde blandt euro-
taberne, da de ikke oplevede de samme lonstigninger som
andre euro-tabere, men alligevel har de underskud pa
betalingsbalancen og et forholdsvis stort underskud pa
de offentlige finanser pga. tab pa andre parametre, som
pavirker konkurrenceevnen ift. Tyskland (World Bank,
2012; IMF, 2012).

Forskellen i konkurrencevnen afspejles ogsa i vakst-
tallene, hvor Tyskland havde en svag veekst i 2012 pa trods
af euro-krisen, mens Italien og Spanien oplevede gkono-
misk nedgang. Derfor kan euro-landene lidt forenklet
deles op i euro-vindere og -tabere. En mere direkte ef-
fekt af betalingsbalancen er de forskellige centralbankers
nettobalance inden for ECB-systemet (Target balancen),
hvor f.eks. den tyske centralbank har oparbejdet et meget
stort overskud pga. forskellen mellem, Tysklands fortje-

neste og betaling i handlen med andre euro-lande (dvs.
betalingsbalancen) (Sinn og Wollmerschiuser, 2012).

Landenes skonomiske position som enten vindere el-
ler tabere milt ift. betalingsbalancen pévirker ogsd deres
praferencer i forhold til reformering af eurosystemet.
Mens der er flere grunde til eurokrisen, mener mange
forskere, at hoveddrsagen er den strukturelle ubalance
der skabes pga. for store over-/underskud pd betalingsba-
lancen euro-landene imellem, mens de mere kortsigtede
geldsproblemer, som bl.a. Irland og Spanien kom ud i
efter bankkriserne, mere har karakter af at veere medvir-
kende arsager, som forvarrede de grundleggende proble-
mer (f.eks. Eichengreen, 2012; Sinn og Wollmerschiuser,
2012; EEAG, 2012).

Grundet de heje gkonomiske omkostninger ved et
sammenbrud af euroen er ingen af landene interesserede i
et kollaps, og derfor er bide vindere og tabere interesseret
i forhandlinger, som skal fore til et mere stabilt system.?
Dette er vigtigt for at forsta, hvorfor det lykkedes euro-
taberne at presse Tyskland (og andre euro-vindere) til at
acceptere issue-linkage. De kunne argumentere, at uden
oget hjelp i form af overforsler vil de ga konkurs, med det
sandsynlige resultat at euroen vil bryde sammen — hvilke
vil pafore Tyskland store gkonomiske tab.

Landenes praferencer ift. de to emner bestemmes af
deres relative konkurrenceevne og betalingsbalanceover-/
underskud. Euro-vinderne (overskudslandene) mener
overordnet, at krisen skyldes periferilandenes overforbrug
i de offentlige og private sektorer. P4 kortere sigt er los-
ningen i deres gjne nedskaringer i de offentlige budgetter
og strukturreformer for at bringe kriselandene i en stabil
finansiel position, si de kan genvinde deres relative kon-
kurrenceevne. Samtidig har overskudslandene en klar
egeninteresse i, at de ikke kommer til at betale regningen
for underskudslandenes lintagning, som har veret brugt
til at finansiere deres merimport og de hojere offentlige
udgifter som folge af de okonomiske problemer, under-
skuddet har medfert. Ifolge Tyskland indeberer dette
f.eks., at hjelp til kriselandene kun skal ydes via meget
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midlertidige lin gennem ESM (European Stability Me-
chanism) eller ECB’s markedsoperationer pilagt strenge
krav for at undgd, at markedspresset, som kan tvinge dem
til at lave reformer og nedskeringer, bliver lettet (Dullien
og Guérot, 2012). Man vil gerne hjzlpe, det ma bare ikke
koste noget.

For at undga at betale regningen pa lengere sigt on-
sker euro-vinderne, at de tyske krav, udmentet i Maas-
tricht-traktatens forbud mod redninger (no bail-outs),
handhaves. Videre er der onske om sterkere regler for den
finanspolitiske kurs i landene, si det undgas, at eurosyste-
met kommer i en situation, hvor det skal valge mellem at
lade systemet bryde sammen eller lade overskudslandene
betale regningen ved at hafte for underskudslandenes
offentlige geld, eller ved at skulle overfore penge for at
redde det, Tysklands elite opfatter som uansvarlige ban-
ker i periferien. Vi ser den tyske position klart uderyke i
Merkels tale til Bundestagen d. 2. december 2011, hvor
hun udtalte, at ’...Leren er ret enekl: Regler skal over-
holdes, overholdelse skal overvages, og manglende over-
holdelse skal medfere konsekvenser’ (egen oversattelse).
Derfor vil Tyskland gerne have strenge regler, men kun
meget fi overforsler, som kun har midlertidig karaketer.

Euro-taberne (underskudslandene) er pa kortere sigt
interesseret i, at markedspresset pd dem lettes, siledes at
de har nemmere og billigere adgang til lin for at kunne
stimulere deres okonomier og komme ud af den kraftige
okonomiske recession, de er fanget i. Samtidig mener de,
at hvis der indfores strengere regler for landenes under-
skud, kan det vise sig at vere modproduktivt i krisetider,

Figur 2 - Issue-linkage i euro-reform-forhandlingerne
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da der kan opstd en nedadgiende spiral med faldende
udgifter, der forer til mindre aktivitet og hejere arbejds-
lgshed. Dette resulterer i stigende offentlige udgifter og
faldende indtagter, med endnu flere nedskaringer osv.
til folge.

Underskudslandenes overordnede opfattelse af det
grundleggende problem er, at euroen har en konstrukti-
onsfejl. Da euroen blev forhandlet i slutningen af 80’erne,
var der en udbredt tro i Frankrig og Italien p4, at euroens
indferelse ville medfore en okonomisk konvergens mel-
lem landene. De troede, at med konvergens inden for
valutaunionen ville de ikke lengere skulle slis med kon-
kurrenceevneproblemer i forhold til Tyskland. Det mod-
satte viste sig at vare tilfeldet bide pga. deres opforsel i
euroens forste ir samt Tysklands unilaterale strukturelle
reformer. I starten af 00’erne udnyttede lande som Italien
og Spanien ikke de kortsigtede skonomiske gevinster ved
indferelsen af euroen til at bringe de offentlige finanser
i orden og lave strukturreformer, som kunne opretholde
landenes konkurrenceevne. Samtidig forte Tyskland den
modsatte politik grundet den krise, landet stod i pga.
genforeningen. Der blev f.eks. lavet meget omfattende
strukturreformer, som medvirkede til at skabe en endnu
storre relativ depreciering i Tyskland i forhold til euro-
taberne. Finanskrisen og den store stigning i prisen pd
offentlig geld i underskudslandene var derfor blot et
symptom pd den stigende underliggende divergens.

Underskudslandene har derfor en interesse i, at der
indferes gkonomiske tiltag som kompensation for den
manglende konvergens. P4 lengere sigt har disse lande
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en interesse i, at der arbejdes imod en kollektivisering
af geld og andre former for overfersler, som kan hjelpe
landene, nar de uundgaeligt kommer i vanskeligheder
pga. betalingsbalanceproblemer.

Derved ser vi to helt modsatrettede preferencesat,
nar det drejer sig om at reformere euroen. Dette illustreres
i figur 2, hvor vi ser, at euro-vinderne onsker sterkere
regler, s risikoen mindskes for, at de kommer til at betale
regningen, og euro-taberne onsker, at forskellige former
for overforsler indfores. Hver for sig er der ingen grund
til, at partnerne vil acceptere en aftale. F.cks. der er in-
gen grund til, at euro-taberne accepteret et tysk diktat
om strengere regler, uden at Tyskland kan give noget til
gengeld i form af flere/storre overforesler.

4. Var der funktionel afhengighed mellem

disciplin og overforsler?

Er der funktionel afhzngighed mellem de to emner:
reglerne for medlemsstaternes finanspolitiske opfersel og
overforsler mellem euro-vindere og -tabere, f.eks. i form
af en kollektivisering af medlemsstaternes geld i euro-
obligationer?

For at besvare dette sporgsmal er det nodvendigt med
en kort introduktion til teorien om ’Optimal Currency
Areas’ (OCA) (Mundell, 1961; Flemming, 1971; Mc-
Kinnon, 2004). Hvis en valutaunion er en OCA, betyder
det hej grad af okonomisk konvergens uden risiko for,
at bestemte lande eller regioner kan blive ramt af asym-
metriske chok, f.eks. i form af faldende konkurrencevne.

Hyvis unionen ikke er en OCA, er der behov for for-
skellige tilpasningsmekanismer til at hjelpe de ramte
lande eller regioner ud af krisen (Flemming, 1971; Ei-
chengreen, 1990). Hvis der ikke er tilpasningsmekanis-
mer, risikerer de at komme i en nedadgiende spiral med
stigende arbejdslashed og armod til folge. I sidste instans
kan det fore til, at en delstat i krise bliver udsat for s
sterke politiske pres fra utilfredse borgere, at den udtre-
der af valutaunionen. Dette kunne ske, ved at delstaten
for at slette en del af sin geld velger at devaluere sin va-
lutakurs, hvilke kun kan lade sig gore, hvis den udtrader
af unionen.

De vigtigste tilpasningsmekanismer til at sikre stabi-
litet er: 1) et fleksibelt pris- og lonniveau for at genoprette
konkurrencevnen; 2) mobil arbejdskraft, der kan flytte
til delstater/lande/regioner, hvor det gir bedre; eller 3)
forskellige former for finansielle overfersler, f.eks. i form
af fiskal foderalisme, hvor forbundsniveauet flytter res-
sourcer fra omrader, hvor det gar godt, til omrader, hvor
det gir skidt.

Selv i det meget integrerede USA viser erfaringer, at
pris- og lenniveauet falder i delstater, der er ramt af et
fald i konkurrencevnen, men at dette fald ikke er nok
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til at motivere firmaer il at flytte produktionen tilbage
(Blanchard og Katz, 1992; Eichengreen, 1990). Samtidig
fravelger nye firmaer at investere i delstaten, da en delstat
i okonomisk krise skerer ned pa de offentlige udgifter,
hvilket betyder en darligere infrastrukcur i omradet, alt
andet lige. Derfor viser de amerikanske erfaringer, at uba-
lancer i konkurrenceevnen kan fortsette i drtier med der-
tilhgrende skonomisk stagnation og hej arbejdsleshed.

Der er to ting, som mindsker de negative sociale ef-
fekter af disse vedvarende kriser, der rammer bestemte
delstater eller regioner i USA. Forst, nar arbejdslosheden
er hgj i et omrade, flycter folk vak i stort antal, hvilket
mindsker udgiftspresset pa delstaten i form af arbejds-
lgshedsunderstottelse og lignende udgifter (Blanchard og
Katz, 1992). Her viser studier, at der er langt mindre be-
veglighed indenfor EU end det tilsvarende er i USA eller
andre foderale valutaunioner (Ibid; Eichengreen, 1990).

Men endnu mere vigtigt er det, at der overferes penge
fra delstater, hvor det gar godet, til delstater, hvor det gir
skidt. Der er en erkendelse af; at visse delstater og regioner
i USA (f.cks. West Virginia) aldrig bliver sa konkurren-
cedygtige som cksempelvis New Jersey eller Delaware.
Det kaldes fiskal foderalisme og betyder, at forholdsvis
store ressourcer overflyttes mellem de delstater, der har
store gevinster ved det felles amerikanske marked, og de
delstater, som taber (Henning and Kessler, 2012: 23-24).

Interstatslige overfersler indfertes i USA under den
store depression i 30’erne, da delstaterne ikke alene kunne
klare det politiske pres, der opstod pga. den stigende fat-
tigdom og arbejdsleshed (Smith, 2006). Fordelingen af
de offentlige udgifter skiftede dramatisk som felge af, at
president Roosevelt indferte store interstatslige overfors-
ler i denne periode. I 1930 var fordelingen som folger:
20 pct. til delstat, 50 pct. til lokale udgifter og 30 pct.
til forbundsniveauet (primert forsvar). I 1940: 50 pct. til
federal, 20 pct. til delstat og 30 pct. til lokale udgifter
(Wallis, 1991: 510). Forbundsregeringens udgifter steg fra
3,4 pet. af BNP i 1930 til mellem 8 pet. og 11 pct. af BNP
i perioden fra 1934 til 1939 (Historical Tables, Office of
Budget and Management).

En alternativ méde for delstaterne til at komme ud af
konkurrenceevneproblemerne og de deraf skabte sociale
spendinger pga. den gkonomiske krise kunne vere at
lane penge til bade at finansiere investeringer i en forbed-
ret infrastrukeur og at opretholde sociale udgifter til f.eks.
arbejdslashedsunderstottelse. Men dette krever store lan,
og inden for en valutaunion med fri kapitalbevagelse vil
det hurtigt fore til, at delstaten bliver insolvent. Der vil i
forvejen vere et hejt renteniveau grundet behovet for at
lanefinansiere handelsunderskuddet. @get offentlig lan-
tagning vil derfor fere til en stadig hejere og hejere rente,
hvilket bade vil mindske private investeringer (og der-
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med forverre den i forvejen slemme okonomiske krise) og
skabe risiko for, at med de meget hoje lineomkostninger
vil landet ikke vere i stand til at betale linene tilbage og
bliver dermed insolvent.

For at undg, at fellesskabet kommer til at henge
pa galden fra delstaternes overforbrug i forbindelse med
asymmetriske chok, har alle valutaunioner strenge regler
for, f.eks. hvor mange penge delstaterne mé lane. Hvis vi
igen ser mod USA, forsegte mange delstater at forbedre
deres infrastruktur igennem lantagning i 1830%rne og
40%erne. Men da flere delstater gik bankerot, meddelte
forbundsregeringen, at den ikke ville redde dem, hvilket
skabte en 'no bail-out-precedens i USA (Wallis, 2005;
Gillette, 2012). Samtidig indforte de fleste delstater ba-
lancerede budgetregler (Ibid).

Ved at indfore fiskal disciplin pa delstatsplan opstir
den funktionelle afhzngighed mellem regler/disciplin og
overforsler. Som beskrevet ovenfor med manglende di-
sciplin kunne delstaterne spendere sig ud af kriser. Men
dette skaber et ‘moral hazard’-problem med den konse-
kvens, at delstaterne liner for mange penge i forventning
om, at hele unionen kommer til at betale lanet tilbage
og ikke kun dem selv (Gillette, 2012). Men med sterk
disciplin stiger behovet for overforsler delstater/regioner
imellem, da delstaterne risikerer at komme i en nedadga-
ende spiral med stigende politiske og sociale spzndinger
til folge. Historiske erfaringer viser siledes, at de to emner
er tat forbundet i andre valutaunioner (Bordo, Jonung,
Markiewicz, 2011).

5. Etablering af issue-linkage under reformfor-
handlingerne af eurosystemet

Som beskrevet i teoriafsnittet er funktionel athengighed
ikke nok til at skabe issue-linkage. Parterne skal opfatte,
at de to emner er forbundet, og acceptere, at de bliver
forhandlet som en samlet pakke. Da disse to emner kan
forventes at tage en vesentlig anderledes form end i fode-
rale stater som Canada eller USA, vil jeg forst diskutere,
hvordan de har maniferesteret sig i EU. Derefter ser jeg
pa, hvorvide der findes beviser for, at begge parter har
accepteret issue-linkage mellem strengere regler/disciplin
og egede overforsler.*

Disciplin/regler er kommet til udtryk som stram-
ninger af regler for landenes budgetunderskud inden for
Vakst- og Stabilitetspagten (six-pack-lovgivningspakken
vedtaget i efterir 2011), og Finanspagten, som er en
reekke lignende bindinger pA medlemmernes budgetter,
der er vedtaget uden for EU-traktaterne. Overforslerne
har haft flere former, men falles er, at skonomiske res-
sourcer overfores fra overskuds- til underskudslandene.
Dette kan vere i form af stiltiende accept af overfors-
ler igennem ECB’s markedsoperationer siden maj 2010,
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f.eks. ved udstedelse af ca €1.000 mia. i billige lin til ban-
ker i underskudslandene i foraret 2012 (New York Times,
31.05.12; Economist, 15.09.12), eller stiltiende accept af
de ubalancer, der er opstaet inden for Target-systemet,
som i realiten har samme effekt som indforelse af kortsig-
tede euro-obligationer i kraft af, at prisen for lintagning
i underskudslandene derved seznkes drastisk (Sinn and
Wollmerschiuser, 2012). Pa lengere sigt kan overforsler
vere i form af en felles redningsfond eller forsikrings-
ordning, der kan bruges til at rekapitalisere banker i sy-
den, eller euro-obligationer som en enten delvis eller hel
kollektivisering af den offentlige gzld i medlemslandene.
Felles for alle disse tiltag er, at der overfores ressourcer fra
hvor det gir godt (euro-vinderne), til hvor det gar skidt
(euro-tabere). Underskudslandene fér stillet penge til ra-
dighed til en pris, som er billigere end markedsprisen — en
difference, som overskudslandene kommer til at betale.

Presset fra finansmarkederne pa renteniveauet for
statsobligationer i euro-taberne har varet steerkt medvir-
kende til, at en sammenkobling mellem de to emner er
lykkedes. Et hejt renteniveau afspejler markedets tvivl
om, hvorvidt periferilande kan komme ud af den gkono-
miske krise ved en kombination af offentlige nedskerin-
ger og strukturelle reformer uden samtidig at have hjelp
udefra i form af enten midlertidige eller permanente over-
forsler, som bade kunne lette de sociale omkostninger
ved reformerne og hjelpe landene med at stabilisere og
genoprette deres okonomier. Uden dette pres fra marke-
derne vil det formentlig ikke have lykkedes euro-taberne
at f4 Tyskland til at acceptere sammenkobling mellem
overforsler med strengere regler.

Der er klare beviser for, at begge parter anerkendte
allerede i lobet af 2010, at bevagelse pa det ene emne
forudsetter en vis bevagelse pa det anden. Da finanskri-
sen begyndte at bide i euro-taberne i 2009-2010, opstod
der et behov for midlertidige hjelpepakker (overfersler)
til at redde forst Grekenland, derefter Irland og Portu-
gal. Parallelt med dette startede et forlgb, hvor regeringer
i foraret 2010 bad det Europziske Rads prasident van
Rompuy om at udarbejde nogle forslag til stramninger
af reglerne for landenes finanspolitiske opfersel inden for
Stabilitets- og Vakstpagten (SVP), hvilke resulterede i
et rapport til det Europaiske Rad i efteriret 2010. Men
Kommissionen ndede forinden at komme med et forslag
om reformer af SVP i September 2010, som dannede
grundlag for de videre diskussioner.

Men i lgbet af 2011 blev det klart pga stigende mar-
kedspres p4 lande som Italien og Spanien, at euro-landene
ikke kunne ngjes med kortsigtede og midlertidige meka-
nismer, som var allerede vedtaget. Der var et behov for
flere og storre former for hjelp til at lette markedspresset
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saledes at de to lande ikke blev insolvent som felge af den
stigende rente pd statsobligationerne.

I lobet af 2011 begyndte mere serigse diskussioner af
bide oget disciplin og flere og storre former for overfors-
ler. Kommissionens forslag om reformer af SVP resulte-
rede i den sdkaldte ’six-pack’-lovgivningspakke, som blev
vedtaget i efterdret 2011. Men der var ogsé tegn pa, at de
tyske ledere bag lukkede dere var begyndt at acceptere, at
man pd sigt skulle arbejde hen imod en form for kollek-
tivisering af gzlden inden for eurozonen, ellers risikerede
man, at euroen kunne bryde sammen pi sigt (Spiegel,
24.11.11). Men for at give sig pd overforselsemnet havde
den tyske regering behov for flere stramninger af reglerne
pga. indenrigspolitiske faktorer. Der var i 2011 en sterk
offentlig modstand bade i den tyske befolkning, i den
politiske elite og internt i regeringen. Den tyske regering
havde f.eks. lavet en intern undersogelse af omkostninger
ved at indfere euro-obligationer og kom frem til, at det
pa sigt vil koste op imod €20-25 mia. om aret i forhgjet
renteudgift for den tyske stat (Spiegel, 22.08.11).

Det var i den kontekst, der opstd en sammenkobling
mellem flere stramninger af reglerne i form af vedtagelse
af Finanspagten og tysk accept af flere overforsler. Et
sterke bevis var, at Tyskland stiltiende accepterede en
sammenkobling mellem sterkere regler og overforsler af
forskellige former for kortsigtede tiltag fra ECB, hvilket
reddede eurosystemet fra kollaps i efteraret 2011 og hele
2012. I lobet af 2011 og i starten af 2012 steg den skjulte
overforsel af ressourcer igennem ECB’s sikaldt Target-
system, hvorved det blev muligt for underskudslandene
at finansierer deres import, samtidig med at lineomkost-
ningerne blev holdt nede i landene pa trods af kapital-
flugten fra disse lande (Sinn og Wollmerschiuser, 2012;
Deutsche Bank, 2011; De Grauwe og Ji, 2012).

En anden form for overforsel igennem ECB’s mar-
kedsinterventioner blev indfert i sommeren 2012 med
dben stotte fra Tyskland (New York Times, 06.09.12).
Her accepterede Tyskland, at ECB var begyndt at op-
kebe statsobligationer med kort levetid for at holde un-
derskudslandenes laineomkostninger nede (Spiegel On-
line, 06.08.12). I ECB’s opkebsprogram er der eksplicit
issue-linkage mellem regler og overforsler, da landene skal
acceptere strenge betingelser for, hvordan de opforer sig
(nedskeringer og strukturreformer).

Samtidig blev der pga tysk pres forhandlet scrammere
regler i lobet af 2011 og starten af 2012, resulterende
i reformerne af Vakst- og Stabilitetspagten (six-pack)
samt Finanspagten. Finanspagten kan opfattes som et
tysk diktat, hvor Tyskland fik opfyldt nasten alle sine
krav om formen og indholdet af en regel om en national
geldsbremse indskrevet i forfatningen eller en form for
national lovgivning med lignende styrke (Ludlow, 2012).
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Men i forhandlingerne var der et klart ‘noget for noget’.
I topmedeerkleringen fra december 2011, som startede
forhandlingerne, blev det eksplicit indskrevet, at EU pd
leengere sigt skulle arbejde mod dybere skonomisk inte-
gration (punkt 7), og at euro-landene skulle arbejde for
en hurtigere ikrafttreden af ESM (punkt 13) (EUCO
139/1/11, Rev 1). Bade Frankrig og Italien onskede, at
denne permanente redningsfond (ESM) skulle trade i
kraft s& hurtigt som muligt for at afhjelpe de midler-
tidige finansieringsproblemer (Spiegel Online, 11.01.12,
24.1.12). Som folge af dette krav blev ESM ferdiggjort
allerede i januar 2012 parallelt med ferdiggorelse af Fi-
nanspagten, og quid-pro-quo-aftalen blev meget klar, da
tyskerne krevede, at man skulle have underskrevet Fi-
nanspagten for at kunne modtage stotte fra ESM (Ibid;
Ludlow, 2012).

Da det i lobet af foraret 2012 blev klart, at under-
skudslandene stadig var under sterke pres pga. den hgje
pris pd udstedelse af statsobligationer, fortsatte diskussio-
nen om at skabe flere (og storre) overforsler for at hjzlpe
landene foretage tilpasninger i forbindelse med asymme-
triske chok. Allerede i januar 2012 skruede den italienske
statsminister Monti op for presset mod Tyskland, da han
forud for et mode med Merkel sagde, at 'If Italians don’t
see concrete results from their support of austerity and
reform in the foreseeable future, a protest will develop
against Europe — and against Germany ... I have deman-
ded difficult sacrifices from the Italians. But I can only
insist on them if they result in concrete benefits.” (i Die
Welt, 11.1.12). Bdde Frankrig og Italien skruede yderli-
gere op for presset forud for EU-topmedet i slutningen af
juni 2012. Begge lande fremsatte krav om eget hjelp for
at undgé insolvens inden for kort tid, samtidig med at de
genfremsatte deres gnsker om at skabe euro-obligationer
pa lengere sigt (Spiegel Online, 28.06.12, 29.06.12).

Som folge af dette pres begyndte Tyskland at signa-
lere, at de i princippet kunne acceptere mere permanente
overforsler, men kun hvis der kom vasentlig mere poli-
tisk union, iser i form af langt sterkere begrensinger pa
landenes muligheder for at fore selvsteendig finanspolitik
(EU Observer, 26.01.12, 17.05.12; Euractiv, 05.09.12;
Spiegel Online, 27.08.12).

I forbindelse med EU-topmedet i juni 2012 accep-
terede Tyskland, at ESM-pengene kunne bruges til at
redde de kriseramte landes banker, pd betingelse af at
ECB oprettede en felles banktilsynsmyndighed (Spie-
gel Online, 29.06.12). Tyskland accepterede ogsa, at en
forhandlingsproces, der kunne fore mod en dybere oko-
nomisk union, blev indledt. EU-topmedet i juni 2012
inviterede det Europaiske Rids formand van Rompuy til
i en rapport at underspge mulige veje mod en ’genuine’
gkonomisk og moneter union. Her blev der bide navnt



} DEREK BEACH

en felles indskudsgaranti for banker koblet sammen med
et fzlles finanstilsyn under ECB og muligvis andre meka-
nismer. Samtidig gentog Merkel kravet om, at der skulle
vere staerkere regler for flere overforsler serlig i form af
mere kontrol med landenes budgetter. Forst nir det var
indfort, kunne der snakkes om kollektivisering af gald
og andre permanente tiltag (Spiegel Online, 27.06.12,
28.06.12, 12.11.12).

Diskussionerne resulterede i en rapport fra van Rom-
puy i december 2012 (van Rompuy, 2012) samt et paral-
lele tankepapir fra Kommissionen (Commission, 2012).
Van Rompuys papir fremsatte et forslag om et tre-trins
proces, hvor der i forste fase i 2013 skulle arbejdes bade
for ferdiggorelse af stramningerne for reglerne for lande-
nes finanspolitiske opforsel (two-pack-lovgivning), men
sidelobende med indforelse af en vis form af overforsel
igennem en felles bankgaranti. Anden fase i 2013 og
2014 vil fokusere mest pd ’temporary and targeted’ for-
mer for overfersler for at hjelpe lande ramt af asymme-
triske chok til at kunne gennemfore strukturelle reformer,
mens tredje fase vil ferdiggere pakken ved at etablere
mere permanente former for overfersler, f.eks. igennem
en slags forsikringsordning som landene ramt af asym-
metriske chok kunne trekke pa, koblet med reformer af
reglerne i form af en stigende koordinering og kontrol
med nationale finanslove. Kommissionens rapport var
endnu mere ambitios og foreslog etablering af en auto-
nom eurozone-finanslov, som var stor nok til at hjelpe
euroen til at absorbere og modstd asymmetriske chok,
sammen med en vis kollektivisering af statsgalden i form
af euro-obligationer (Commission, 2012).

Det videre forlgb er stadig usikkert, mht. hvor am-
bitiese former for overforsler og yderligere stramninger
der vil blive vedtaget. Men euro-landenes modtagelse af
de to rapporter ved topmedet i december 2012 giver et
fingerpeg om, at vi ikke skal forvente flere vesentlige
reformer, si lenge der ikke er et steerkt markedspres pa
euro-taberne. I lobet af efterar 2012 faldt renten pa stats-
obligationer i bide Italien og Spanien til mere mode-
rate niveauer, bl.a. pga ECB’s markedsoperationer, samt
spede tegn pd, at det gir lidt bedre med disse landes
gkonomier. Det lettede markedspresset, med det resultat
at bade van Rompuys og Kommissionens rapporter blev
forbigdet i stilhed ved topmedet. Serlig overraskende er
det, at van Rompuys rapport, som skulle danne dags-
orden for medet, blev slet ikke nzvnt i konklusionerne
(EUCO 205/12, 14.12.2012).

Derfor er konklusionen, at vi kan forst forvente flere
storre reformer af euroen, nir/hvis der igen komme et
steerkt markedspres pa euro-taberne, som er sd alvorligt,
at curo-taberne kan bruge det til at presse euro-vinderne
til at acceptere flere og storre overforsler (f.eks. i form
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af euro-obligationer). Komparative erfaringer fra andre
valutaunioner understatter denne konklusion, hvor vi har
set, at storre overforelsesmekanismer kun bliver indfort,
ndr der virkelig ikke er anden udvej. Dvs. hvis en eller
flere af de storre curo-tabere kommer i sé store politiske
og okonomiske vanskeligheder, at eurozonen har valget
mellem enten at acceptere f.eks. at udstede en vis mengde
euro-obligationer, eller at landet gar bankerot med dertil-
herende kollaps af eurozonen. Vi ser, at det i bide Canada
og USA var den store depression, som gjorde det politisk
muligt at indfere disse overfersler (Bordo, Jonung and
Markiewicz, 2011; Smith, 2006). Hvis vi ser pA EU, er der
ogsé en del, der tyder pa, at krisen ikke er helt over. Serlig
situationen i Spanien er bekymrende, med over 25 pct.
arbejdslase, store massedemonstrationer mod nedskarin-
ger og nedadgdende okonomisk aktivitet; alle disse ting
setter spergsmélstegn ved, om landets politiske system
kan holde til fortsat euromedlemskab i sin nuverende
form. Hvis dette pé et tidspunke slar igennem igen i form
af stigende markedspres, kan vi forvente, at van Rompuys
og Kommissionens papirer vil blive stovet af og igen vil
danne dagsorden for videre forhandlingerne om euroens
fremtid.

6. Konklusionen

Denne artikel har argumenteret, at diskussionerne om
at reformere euroen berer prag af issue-linkage, hvor to
parter (euro-tabere og vindere) onsker henholdsvis egede
overforsler for at hjelpe landene i krise til at tilpasse sig og
strammere regler for at undgs, at alle euro-landene hefter
for den gald, som euro-taberne har oparbejdet. I lobet
af 2011 og 2012 er der sidelobende blevet forhandlet om
disse to emner, hvilket har resulteret i vedtagelse af storre
stramninger for landenes finanspolitiske opfersel (six-
pack og Finanspagten), men ogsa visse former for mid-
lertidige overforsler for at hjzlpe lande, som er hirdt ramt
af asymmetriske chok (f.cks. ESM, samt accept af ECB’s
akeiviteter). Tyskland var magtfuld i forhandlingerne af
stramninger af reglerne (serlig Finanspagten), kun pa
grund af at de to emner var kaedet sammen. Tyskland
havde veto-magt over enhver form for overforsel grundet
at dette vil veere storste bidragsyder til enhver form for
overfersel. Denne veto-magt udnyttede Tyskland til at
presse igennem ’deres’ Finanspagt, men for dette var lan-
det tvunget til at give sig pa spergsmilet om overforsler.
Euro-taberne udnyttede markedspresset pa dem til at fa
Tyskland til at acceptere sammenkobling, hvor de kunne
argumentere for, at uden flere overforsler vil euroen bryde
sammen.

Diskussionen om endnu mere vidtgiende reformer
er stadig pa dagsordenen, hvilket ogséd har karakter af en
‘noget for noget-forhandling, hvor der pé overforselssi-
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den snakkes om bankunioner og euro-obligationer, mens
serlig Tyskland fremhaver en form for politisk union,
hvor landene accepterer endnu storre begrensninger pa
deres nationale budgetter som pris for flere overforsler.
Grundet lettelse af markedspresset i efterdret 2012 er for-
handlingerne géet i st i slutningen af 2012, og der kan
kun forventes flere reformer af bide reglerne og overfors-
ler, hvis/nir markedspresset stiger igen.

Historisk har det vist sig, at ‘noget for noget’ for-
handling inden for EU er grunden til, at storre refor-
mer er blevet vedtaget. I Maastricht-forhandlingerne
reprasenterede Frankrig og Tyskland to modsatrettede
positioner inden for mange emner (supranational vs. in-
tergovernmental EU, steerkere EU vs. Status quo). Resul-
tatet blev et storre kompromis mellem disse to positioner.
EU-forhandlingerne fungerer derfor kun, nir Frankrig
og Tyskland er pa hver sin side i de storre konflikter,
og hvor et fransk-tysk ‘noget for noget-kompromis kan
spende bro mellem positionerne. Eller sagt med andre
ord, si leenge de reprasenterer hver sin side af en politisk
konflikt, og issue-linkage er mulig, er fransk-tysk wenig-

hed godt for EU.

Noter
1.

Bemark, at der argumenteres for de mere langsigtede tab/gevinster,
og ikke de kortsigtede gevinster som lavere renteniveau, hvilket lan-
dene i periferien ned godt af i euroens forste 4r.

2. Artiklen fokuserer pd de strukturelle ubalancer i eurosystemet og
ikke pd de specifikke problemer, der er opstiet pga. Grakenlands
medlemskab af euroen.

3. The Economist beregnede i august 2012, at hvis de fire mest sirbare
euro-tabere udtradte af euroen, vil det samlede tab for alle euro-
lande vare omkring 1.155 mia. euro (Economist, 11.08.12). Dette
svarer til ca. 12 pct. af eurozonens samlede BNP for 2011.

4. Der er naturligvis allerede overfersler mellem de rige og fattige
EU-lande i form af Strukturfondene, men belobene her er nermest
forsvindende smi i forhold til behovet for overforsler, der stabiliserer

situationen i underskudslandene.
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