Nogle aktuelle udfordringer

1 eurosamarbejdet

Geldskrisens hovedarsag er en fejlslagen makrogkonomisk politik, som var et internationalt
feenomen og hvis konsekvenser har ramt lande bade 1 og uden for eurosamarbejdet. Der er
ingen enkle lgsninger. De trufne skridt til bedre institutioner gor eurosamarbejdet mere solidt.
Yderligere er det er velbegrundet med en bankunion, men vanskeligere at se begrundelsen

for feelles finanspolitik. De velkendte ulemper for Danmark ved at sta uden for geelder fortsat,
men de seneste ar har demonstreret lidt ekstra bade fordele og ulemper.

PER CALLESEN
Nationalbankdirekter

1. Krisehandteringen

Bevidst eller uagtsom nedprioritering af hensynet til sunde gko-
nomiske balancer medferer for eller siden dybe skonomiske
problemer for ogsé produktion, beskaftigelse og levestandard.
Det gelder, uanset om lande deltager i eurosamarbejdet eller
ej. Blandt europeiske lande uden for euroen har ni lande fiet
laneprogrammer fra IMF og EU siden 2007. Inden for euro-
samarbejdet, i den samme periode, har indtil nu tre lande (Gree-
kenland, Irland og Portugal) haft fulde programmer, og aktuelt
(september 2012) er Cypern meget teet pd. Spanien er tet pa
at fa et halvt program for den finansielle sektor og seger maske
om et helt.

Hvis nogle havde forestillet sig, at eurosamarbejdet indebar en
ubegrenset eller ubetinget beskyttelse mod konsekvenserne af
seerligt store ubalancer og fejlslagen ekonomisk politik, har de
mattet revidere forestillingen. Markeder og medier sukker efter
det snuptag, der én gang for alle kan lgse krisen. Det findes
ikke. Neesten alle krisetiltag rummer elementer, som de feerreste
finder sunde pé leengere sigt, og det rejser uleselige dilemmaer.

Skaret ind til benet handler krisehdndteringen om at give netop
s meget finansieringshjelp til de geeldsplagede lande, at deres
renter ikke lgber lgbsk. Sé de fér tid til at vende deres balance-
problemer, og sé vendingen fremstér overbevisende. Men sam-
tidigt om ikke at give s& meget hjelp, at det bliver en sovepude
for de geeldsplagede lande, eller at det fremstér som alt for uret-
feerdigt for sponsorernes veelgere at hefte for konsekvensen af

historiske beslutninger i andre lande, de ikke har veret med til
at treeffe. Og jo flere penge man har lant ud, jo mere gor man
sig som bekendt atheengig af lanerens evne og vilje til at betale
tilbage.

Verdenssamfundets historiske og stadig anvendte svar pa dette
dilemma har veeret IMF-programmer med en passende blan-
ding af lavt forrentede l&n, teknisk bistand og steerke konditio-
naliteter. Der sigtes pa, at hjeelpen bringer landet pa fode igen,
og at langiverne far deres penge tilbage. Recepten virker i langt
de fleste tilfeelde. Beklageligvis har de kriseramte lande veret for
langsomme til at bruge den.

Den storste barriere herfor er prestigetabet. Det er steerk kost
for et land at matte afgive suvereenitet i en sddan grad, ogsa selv
om indholdet af programmerne bliver designet med stor empati
og ikke er meget anderledes — kun lempeligere — end de tiltag,
som landet alligevel méatte gennemfore, hvis det skulle klare sig
selv.

Derfor skal debatten om kriselesning i Europa bl.a. forstas som
kriselandenes efterseogning af en mere usynlig finansierings-
hjeelp, der kunne komme uden spendetrgjen eller den oplevede
ydmygelse ved et regulert program, det vere sig med finansie-
ring fra EFSF, ESM eller ECB. Modstanden fra sponsorlandene
herimod er tilsvarende let forstaelig. Uden et reguleert program
er der feerre konditionaliteter, og selv i tilfeelde, hvor man stoler
pé en regering, kunne der jo komme en ny om nogen tid.



Der er naturligvis ogsd andre barrierer for at etablere og videre-
fore IMF-programmer, selv om de europeiske institutioner lof-
ter hovedparten af finansieringen. En er programmernes ned-
vendige storrelse, nar det vedrerer store lande som Spanien eller
Italien. En anden er tilfzelde, hvor de skonomiske ubalancer er
sé store og den administrative kapacitet sé lille, at verdenssam-
fundet far berettiget tvivl om nytten. En tredje er — eller var — at
der langt ind i eurosamarbejdet (for) leenge var et synspunkt om,
at unionen selv matte tage sig af sine svage lande. Mod dette
taler den derved forbundne reduktion i lanekapacitet og teknisk
kapacitet, og iseer konfliktpotentialet ved, at konditionaliteterne
skal overvages gensidigt af de europ=iske partnere eller risike-
rer at blive genstand for sammenkaedning (studehandler) med
andre omréder. En fjerde barriere er en bekymring for, hvordan
private investorer reagerer pa IMF’s kreditorpraeference — hvis
et program fejler, da vil investorernes genindvindingsprocent
veere mindre, nar IMF forst skal have deekket sit tilgodehavende
fuldt ud.

Krisestemningen opherer forst den dag, hvor de private inve-
storer mere vedvarende opfatter et afkast pa omkring 5 pct. pé
sydeuropziske statspapirer som attraktivt sammenlignet med
det meget lave afkast pa de nordeuropeiske (inkl. danske) stats-
papirer. I mellemtiden kan redningsfonde eller ECB vinde tid
og sznke renteomkostningerne for landene, men alle tiltag og
programmer vil uundgéeligt veere kontroversielle.

Det mulige videre forleb inviterer ikke til neermere spAdomme —
der er mange bump pa vejen. Men det er relevant at sperge, om
en sddan vending pa markedet kan ske inden for de naermeste
ar. Et svar er, at der maske er urealistiske forestillinger om, hvor
langt renten i de geldsplagede lande kan forventes at falde in-
den for en overskuelig tidshorisont. De oplevede renteniveauer
er meget belastende for den pengepolitiske transmissionsmeka-
nisme og dermed for konjunktursituationen, men sammenholdt
med den underliggende fremadrettede nominelle vaekst er ren-
terne i Italien og Spanien lavere end de var for forberedelsen til
euroen for alvor satte ind (for 1995). De meget lave rentespend
i perioden 1995-2010 vil for eftertiden sandsynligvis st som en
undtagelse og en fejl, som investorerne nappe vil gentage.

Et andet svar er, at det serlige pres og krisestemningen godt
kan aftage inden for de nzrmeste ar, hvis landene troverdigt
beveaeger sig ind i et forleb, der leverer pé iseer tre omréder. For
det forste skal bade den offentlige saldo og betalingsbalancen
veere sa solide, at det er muligt at se begyndelsen pa et klart
forleb med nedbringelse af bade offentlig geeld og udlandsgeeld.
For det andet skal der ske en genopretning af konkurrenceevnen
over for Nordeuropa efter de forringelser det foregaende arti,
som blev drevet af for hej indenlandsk eftersporgsel ift. poten-
tialet for vaekst og produktion. Teknisk set kraever det et langva-
rigt negativt outputgap, som kan sikres af enten lav indenlandsk
eftersporgsel, strukturreformer (der udvider produktionspo-
tentialet) eller en kombination heraf. Kravet til ECB er i den
sammenheng sadan set kun, at inflationsmalseaetningen holdes i
trad med mandatet, dvs. for gennemsnittet i omradet. Men gen-
nemsnittet skal deekke over lavere inflation i syd og hejere i nord.

For det tredje skal landene undga, at rentebyrden i kraft af hoje
markedsrenter kommer til at overskygge de diskretionzere bud-
getstramninger — det er her IMF/EFSF/ESM og, mener nogle,
ECB kan bidrage positivt, uden at landene ma svaekke deres til-
pasning. For de fleste af landene, svaerest for Graekenland, burde
disse tre forudseetninger kunne opnaés, forudsat at den politiske
handlekraft (og befolkningernes rationalitet og télmodighed)
raekker.

Et tredje svar er, at de harde tider naturligvis ikke er forbi, selv
om rentespaendene kommer under kontrol. Det tager et eller
flere artier at afvikle geeld og reformere strukturer for at for-
vandle svage til sunde gkonomier. Det tog det ogsa for mange
nordeuropziske lande, herunder Danmark, der havde me-
get alvorlige problemer i 1970’erne, 1980’erne og starten af
1990’erne.

Det gor ikke opgaven lettere, at recessionen 2008-12 falder sam-
men med et kraftigt og abrupt (om end fuldt forudsigeligt) om-
sving i demografien, som for euroomradet som helhed senker
det arlige veekstpotentiale med 0,5-1 pct. fra for til efter denne
periode. Lavere vaekst er kommet for at blive.

2. Laerdommen af fejlene for krisen

Den primeere érsag til krisen var den svage makrogkonomiske
politik i1 de enkelte lande. Det kompliceres af, at denne var en
del af en international tendens og blev ledsaget af store svaghe-
der i den finansielle regulering og i de finansielle institutioner
(disse svagheder ligger uden for rammerne af denne artikel).

Ved overgangen fra 1990’erne til 00’erne blev den sunde ma-
krogkonomiske politik mere eller mindre bevidst nedpriorite-
ret til fordel for andre, herunder mere kortsigtede, hensyn. Det
er meget sveert at fore god makrogkonomisk politik i praksis.
Der er usikkerhed, forskellige vurderinger, uenighed og pres fra
mange sider for at gore det modsatte. Det kraever en vedvarende
vilje og pedagogisk indsats at tolke nye og uforudsigelige bevee-
gelser og begivenheder rigtigt i den makrogkonomiske kontekst.
Stram finanspolitik og reformer meder for eller siden en folke-
lig og politisk treethed, og de kriser, der forebygges, far af gode
grunde ikke sd megen omtale efterfelgende.

I Europa blev finanspolitikken strammet i anden halvdel af
1990’erne i bestraebelserne pa at kvalificere sig til eurodelta-
gelse. Det var makrogkonomisk en stor succes — renterne faldt,
vaeksten var paen, balancerne blev bedre, og dem, der gnskede
det, kom med i eurosamarbejdet. Blandt symptomerne pé den
efterfolgende treethed var udviklingen af den sédkaldte Lissabon-
strategi fra 2000, som de gode intentioner til trods trak styringen
veek fra finansministrene og flyttede vaegten til budgetekspansive
delmaélseetninger for sektoromraderne. Et andet symptom var
den fransk-tyske nedstemning i 2003 af et ekstra skridt i under-
skudsproceduren i Stabilitets- og Veekstpagten (SGP) over for
deres budgetunderskud (modsat det davaerende rygte handlede
sagen ikke om at give beder, men om at give en skerpet advarsel
— et sakaldt paleg).



Figur 1. Kumulering af diskretionaere finanspolitiske tiltag og @ndring i struktursaldoen i udvalgte lande
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Anm.: De diskretionaere finanspolitiske tiltag er beregnet ved at summere budgeteffekten af de konkrete finanspolitiske sendringerttiltag. Tal for
struktursaldoen pévirkes ogsé af sken for produktionspotentialet mv. og er opgjort i sakaldt realtid, dvs. ud fra den davaerende viden.

Kilde: Europa-Kommissionen.

I USA blev der i 1990’erne gennemfort betydelige finanspoli-
tiske stramninger, som var en vasentlig forudsetning for det
succesfulde gkonomiske forlgb i artiet. Stramningerne blev til
efter bl.a. et pres fra FED. Modsat blev finanspolitikken lempet
kraftigt efter preesidentskiftet i starten af 2001, og reaktionen fra
FED blev fortolket som en endossering. Lempelserne bidrog i
sig selv til ophedningen og til, at USA havde store budgetun-
derskud selv pa toppen af overophedningen i 2006-07 og derfor
mindre at std imod med bagefter.

For pengepolitikken var der i arene 2003-07 en international
debat om, hvorvidt pengepolitikken skulle modvirke bobler for
aktier eller boliger, nar inflationsmalet faktisk var overholdt (pa
trods af hej efterspoergsel, var der lav inflation i kraft af bl.a. lave
importerede priser fra Kina, bedre fungerende markeder i kraft
af reformer samt voksende tillid til centralbankernes sikring
mod inflation). Det amerikanske svar blev, desverre, at det var
bedre at helbrede end at forebygge — bobler i vaekst skulle ikke
afdeempes, men den efterfelgende nedtur kompenseres med ren-
tenedseettelser (det sakaldte Greenspan put). Dermed blev pen-
gepolitikken asymmetrisk. Med bedre ret blev tilfgjet, at penge-
politikkens muligheder var begreensede. De lave markedsrenter
var ogsa en folge af det sédkaldte globale »savings glut, altsa det
forhold, at ikke mindst Kina sparede unaturligt meget op.

De nuverende geeldsramte lande i euroomradet gjorde forskel-
lige fejl.! Tekstbogseksemplet pd manglende overholdelse af
reglerne i SGP er Grakenland. Italien og Portugal havde ogsé
store budgetunderskud, men de stammede ikke direkte fra en
lessluppen finanspolitik, men derimod fra lav gkonomisk vaekst
og beskeeftigelse. Faktisk strammede Italien og Portugal lebende
finanspolitikken, jf. Figur 1. Finanspolitikkens stramhedsgrad
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skal altid rette op pa budgettab fra en strukturelt lav gkonomisk
veaekst, men den uventet lave vaekst nuancerer billedet af, hvor let
det i lyset af utilstreekkelig viden havde veeret at gore det meget
bedre. I Irland og Spanien var problemet en overophedning af
boligmarkedet med tilherende overvurdering af det underlig-
gende potentiale for vekst og den underliggende styrke af de
offentlige finanser. De to lande havde budgetoverskud, men
lempede finanspolitikken, dvs. ferte procyklisk finanspolitik. Si-
tuationen blev ikke bedre af, at flere af de nu kriseramte lande
fulgte den for unuancerede opfordring fra EU og andre interna-
tionale organisationer til en koordineret finanspolitisk ekspan-
sion efter finanskrisen i efterdret 2008 (opfordringen burde have
veeret klart differentieret efter landenes raderum).

Arsagerne til krisen skal dermed ikke primeert soges i de euro-
pziske institutioner, men det er relevant at sperge, hvor disse
kunne have ydet bedre bidrag, og hvordan de pa den baggrund
ber forbedres.

En af svaghederne i EU’s institutioner var den manglende over-
holdelse af reglerne i SGP. Det har veret hevdet, at reglerne var
gode nok, men at de blev svaekket i 2005, og at der manglede
politisk vilje til overholdelse og til at leegge tilstraekkeligt indbyr-
des pres pa hinanden i eurogruppen. Det sidste er korrekt, men
dels var reglerne faktisk ikke gode nok, dels bekrzfter billedet af
den forte politik ikke, at reformen af SGP 1 2005 skulle veere en
svaekkelse: 1 2006 og 2007, efter reformen, blev finanspolitikken
gennemgaende strammet ganske peent i de fleste lande, mens
der omvendt blev lempet i alle &rene 2002-05, jf. Tabel 1.

Den storste svaghed i institutionerne og SGP var fraveeret af
det makrogkonomiske helhedsbillede og sammenhangen mel-

Jf. Finanspolitik i EU — hvad har vi lert af krisen? Kvartalsoversigt, Danmarks Nationalbank 2012, 2. kvartal, del 1.



Tabel 1. Finanspolitiske lempelser og stramninger

Pct. af BNP 2002 2003

Simpelt gennemsnit, Euro12 -0,6 -0,3

2004
-0,5

2005 2006 2007 2008 2009

-0,3 0,6 0,7 -0,3 -3,9

Anm.: Fra 2002-06 angiver tabellen gendringen i den cyklisk justerede saldo og fra 2007-09 sendringen i struktursaldoen. Euro12 er de oprindelige 12

eurolande. Sken for starrelsernes niveau foretaget i de padgeeldende &r.
Kilde: Europa-Kommissionen.

lem dette og finanspolitikken. Boblelandene kunne henholde
sig til lav geeld og budgetoverskud, at det var sveert at skenne
den strukturelle budgetsaldo, og at SGP ikke navnte noget om
hverken boligbobler, kreditveekst, betalingsbalanceunderskud
eller konkurrenceevne. Sddanne ubalancer er ikke kun generelle
forvarsler om kommende kriser — tages der ikke hensyn til dem,
overvurderes den strukturelle/underliggende budgetsaldo. Skat-
teindteegterne var i hej grad kun midlertidigt heje og udgifterne,
fx til dagpenge, kun midlertidigt lave.

Problemerne med overholdelse af reglerne i SGP forte 1 2010/11
til en opstramning af regelsaettet og senere, i starten af 2012,
til vedtagelse af den sakaldte finanspagt, Fiscal Compact. Fi-
nanspagten eendrer ikke markant pa selve kravene til finanspo-
litiske mal og korrektioner, men strammer procedurerne op og
sikrer et klarere nationalt ejerskab til forpligtelserne.

Svaghederne ift. de makrogkonomiske ubalancer er adresseret
ved bl.a. at indfere den sakaldte »macroeconomic (eller exces-
sive) imbalance procedure«. Proceduren indebeaerer overvagning
og advarsler for lande, der slar ud pa indikatorer for ubalancer,
heraf de vigtigste netop betalingsbalance, konkurrenceevne, kre-
ditvaekst og boligpriser. Dermed lukkes et decideret hul i institu-
tionerne. Hvor godt det vil virke i praksis, er sveert at afgere, for
der igen er bedre konjunkturer. Et bud er, at det vil hjzlpe, men
at effektiviteten vil blive reduceret af de vedvarende gkonomiske
fortolkningsspergsmal og politiske modsetninger. Sund gkono-
misk politik kan ikke én gang for alle leegges fast i en juridisk
formel.

Et andet svar ift. de makrogkonomiske ubalancer er oprettelsen
af »European Systemic Risk Board«, ESRB, som under ECB’s
vinger og med deltagelse af centralbankchefer og tilsynsdirek-
torer har til formal at overvage og give advarsler om risici for
det finansielle system i lyset af bl.a. saidanne makroubalancer.
Det er ogsé et godt skridt. Tiden vil vise, om sadanne makrop-
rudentielle rad, pa dette niveau og nationalt, kan bidrage til at
forebygge ubalancer eller, mindre ambitigst, men ogsa vigtigt,
kan bidrage til at beskytte den finansielle stabilitet imod de ma-
krogkonomiske ubalancer.

Endelig er der strammet op pa procedurerne omkring den tidli-

gere Lissabonstrategi for strukturtiltag med indfersel af det sa-
kaldte europeiske semester, hvor politikanbefalingerne pa alle
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omrader samles i én proces om foraret. Habet kan vere, at der
sker en storre samordning, sa der bliver konsistens mellem an-
befalingerne til struktur- og sektorpolitik, finanspolitikken, og
de makrogkonomiske ubalancer. Kompleksiteten af de mange
EU/euro procedurer er betydelig. Men indholdet er blevet gan-
ske godt.

3. Konstruktionen

Der er sdledes sket omfattende forbedringer og fornyelser af
samarbejdet om den gkonomiske politik i EU og euroomradet.
Vil det gavne euro-konstruktionen at foretage mere vidtgdende
skridt i form af sdkaldt »ex ante fiscal risk sharing« med fiskale
transfereringer? Formalet skulle veere mere fundamentalt at for-
hindre, at der opstar spendinger med tvivl om, hvorvidt svage
eller steerke lande kunne veere fristet til at treeffe beslutning om
at treede ud af samarbejdet, eller at der indtreeffer en statsbanke-
rotilande, der uden laneadgang derefter udsteder geeldsbeviser/
alternativ valuta (hvis veerdi ville falde omgaende) for at hono-
rere fx lon og pension og siledes de facto forlader samarbejdet.?

Sédanne fiskale transfereringer kunne indebzre, at fzellesskabet
(og dermed andre lande) overtager regningen, hvis de offentlige
finanser i et land kommer ud af kontrol. Derved opnés der sik-
kerhed imod en statsbankerot i landet. Transfereringerne inde-
beerer til gengeeld, at de enkelte lande mister incitamentet til selv
at sikre den nedvendige balance pa de offentlige finanser. Inden
for et land er der en rekke modsat rettede interesser, fx mel-
lem skatteydere og udgiftsmodtagere og mellem generationer,
som i det mindste modvirker store ubalancer. Kan regningen i
stedet flyttes til andre lande, vil interesser i et enkelt land med
ubalance generelt kunne samle sig om at se fordelen herved. En
sadan fiskal backstop ma derfor forventes at gore mere skade
end gavn og alene af gkonomiske drsager direkte frarddes. Poli-
tisk geelder endvidere, eksempelvis, at man ikke kan forestille sig
et system, hvor et land beslutter en lav pensionsalder for egne
borgere og sender regningen til skatteydere fra andre lande (»no
taxation without representationc).

Skulle man sa tage konsekvensen af et evt. gnske om et gensi-
digt fiskalt sikkerhedsnet og foretage en vidtgaende omlegning
fra national til feelles beslutningskompetence pé fx finanspolitik-
kens centrale delkomponenter, det veere skatteregler, pensions-
alder, overforselssatser, sundhedsudgifter osv.? Det ville sikre, at
der sker transfereringer uden, at de enkelte lande har mulighed

Ikke at devaluering og inflation vil reducere storrelsen af den nedvendige tilpasning af efterspergsel og levestandard, snarere tvertimod, men

hvis ikke de nedvendige politiske beslutninger (konsolidering) treeffes, sa overgar tilpasningen til »markedet«.



for at beslutte fordyrende seerregler pa andres bekostning. Ud
over de formentlig uoverkommelige overgangsproblemer ved at
foretage en sddan harmonisering er det svert at finde nogen i
noget europzisk land, som gér ind for det og er klar til at over-
give sddanne kompetencer.

Det er ogsa sveert at se, at det skulle veere gkonomisk nedven-
digt eller velbegrundet. Der er en bred vej at kere pa, selv for
forskelle i de makrogkonomiske ubalancer, for der opstér store
spendinger. Hvorfor skulle det veere nedvendigt at beslutte del-
elementer eller detaljer i Bruxelles, hvis der er rimeligt styr pa
offentlige finanser, udlandsgeld, boligbobler og konkurrence-
evne i deltagerlandene, hvilket er de forhold, som i modsat fald
skaber spendinger?

Indvendingen herimod vil veere, at det har koordineringsproce-
durerne hidtil ikke kunne forhindre. Nej, men dels er det derfor,
at de er blevet styrket sa kraftigt, dels er effektiviteten af koordi-
neringen i sidste ende atheengig af den politiske beslutningskraft.
Hvis man hverken stoler pa procedurerne eller pa hinanden, er
det neppe heller en fremkommelig losning pa det problem at
centralisere beslutningerne for hele samfundsstrukturen.

Igen gezelder, at de finansielle markeder naeppe gentager fejlen fra
de forste 10 ar med euroen, hvor rentespeend mellem landene
blev handlet ned til naesten nul, stort set uden differentiering.
Den forsinkede markedsreaktion beted i princippet, at der var
bedre tid til at reagere pa de voksende ubalancer, men desverre
blev den vundne tid ikke brugt godt nok. Opmerksomheden pa
kreditrisiko er formentlig vendt tilbage for at blive. Konsekven-
sen heraf bliver et steerkere incitament for lande med svag eko-
nomi til at fa skabt solide offentlige finanser. Dette incitament
kan virke nok sé steerkt som samarbejdsprocedurerne i EU.

Til gengeeld er det velbegrundet med et feelles system med red-
ningsaktioner, der yder lan, helst med inddragelse af IMF, fra
europzisk hold héndteret ved hjelp af EFSF/ESM. Modstyk-
ket er nedt til at veere omfattende konditionaliteter. Et supple-
rende forslag, i nogen grad en mellemform, er formuleret som
»federation by exception«.?> Hermed menes, at de finanspoliti-
ske beslutninger generelt treeffes af medlemslandene selv, men
at beslutningskompetencen pé et mere eller mindre detaljeret
niveau overfores til fallesskabet for lande, der ikke selv vil el-
ler kan handtere deres finansiering. Igen er der en balance. Jo
strengere konditionaliteter, jo mindre er sandsynligheden for, at
lande soger hjeelp i rette tid. Omvendt gar det heller ikke, at det
bliver seerligt attraktivt at modtage hjeelp.

Eksistentielle diskussioner og de forskellige hjernelgsninger
kan bringe nyttige perspektiver. Der er greenser for, hvor langt
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man kan og skal skubbe hensynet til den feelles valuta foran sig
i argumentationen for nye integrationstiltag.* Men samarbejdet
udvikler sig hele tiden, verden forandrer sig, og fordele og ulem-
per ved forskellige nye skridt kan ikke stilles op sort og hvidt én
gang for alle. Der er mange teenkelige skridt i videreudviklingen
af samarbejdet, som er eller kan blive velbegrundede, med eller
uden valutaaspektet.

Allerede i dag findes der fiskale transfereringer med EU-budget-
tets strukturfonde. Det er endvidere neppe dyrere og nok mere
velbegrundet at udvikle et europeisk niveau for tilsyn, indsky-
dergarantier og resolution for de europzeiske banker, end det er
for landbrugspolitikken. Behovet for en mere felles tilgang til
banksystemet kommer i nogen grad fra eurospecifikke hensyn,
herunder deltagernes feelles heeftelse for likviditet ydet af ECB
og fra evt. direkte kapitalisering af enkeltbanker via ESM. Men
for bade eurolande og ikke-eurolande er sektorens aktiviteter
steerkt greenseoverskridende. Alle vil have fordele, herunder fra
et bedre fungerende indre marked, ved en tryghed, der ikke er
knyttet til enkeltlandes statsfinanser. En stor kapacitet — baseret
pa bidrag fra sektoren — vil veere en fordel for lande med en stor
og hejt koncentreret banksektor. Omvendt er der naturligvis
mange udfordringer ift. bl.a. ansvaret for allerede eksisterende
svage banker, sikring af effektivt tilsyn og hvordan fzllesskabet
bedst beskytter sig mod eksempelvis boligbobler, som jo kan
skabes af nationale forhold som ejendomsbeskatningen, der lig-
ger uden for tilsynsmyndighedens kompetence.

Endelig ma noteres, at en af de storste oprindelige bekymringer
over for store ubalancer pa de offentlige finanser i enkeltlande
var den mulige afsmitning herfra pa andre lande i form af hejere
renter. Mens der méske kan argumenteres for en sddan afsmit-
ning til andre lande med svag gkonomi, har det modsatte gjort
sig geeldende i Nordeuropa, der i kraft af kapitalflugten fra Syd-
europa har hestet store gevinster (i hvert fald pa statsfinanserne)
i form af meget lave eller negative renter.

4. Danmarks forhold til euroen

For den sydeuropziske statsgeldskrise kunne forskellen mellem
Danmarks fastkurspolitik og deltagelse i eurosamarbejdet sam-
menfattes i tre hovedpunkter. For det forste de arlige samfunds-
okonomiske omkostninger til vekselgebyrer, mindre indtegter
p4 mentningsgevinst,’ et i gennemsnit anelse hejere rentespend
mv. De udger arligt neeppe mere end et antal promiller af BNP,
men summer dog nok til en Storebeeltsbro el.lign. over de forste
10 ar af samarbejdet. For det andet den procykliske (konjunk-
turforsteerkende) virkning pa rentespendet, der kommer under
valutapres, hvor gkonomien er svaekket (kunne steerkest ses i
2008 og i 1993 under ERM-krisen). Det indeberer en negativ
veerdi af den formelle option (for at forlade fastkurspolitikken),

Tanken er fremsat af tidligere formand for ECB, Jean-Claude Trichet, bl.a. under en foreleesning aftholdt pa Peterson Institute for International

Som argumenteret af Otmar Issing, tidligere chefekonom i Bundesbank og ECB, Financial Times, 29. juli 2012.
Fordi omlebet af kontanter er relativt sterre i euroomradet og eurokontanter ogsa anvendes internationalt, ville den danske andel af provenuet

ved mentningsgevinsten (kan opfattes som et rentefrit 1an fra bankerne til nationalbankerne) vere storre end mentningsgevinsten ved kroner.



som vi ikke vil bruge. For det tredje den manglende deltagelse
i koordinering og beslutninger i ECB og eurogruppen, med til-
herende grupper af embedsmend, herunder manglende indfly-
delse péa den rente, som Danmark alligevel skygger.

Nogle vil foje til, at fastkurspolitikken ogsé indebeerer en storre
finanspolitisk disciplin, fordi de mulige konsekvenser af mar-
kedspres ved ekspansiv finanspolitik er betydeligt storre end
omkostningen ved den teoretiske mulighed (som selv ved meget
store budgetafvigelser aldrig har veeret brugt) for som euroland
at skulle deponere eller betale beder ved vedvarende underskud
over 3 pct. af BNP i eurosamarbejdet. En sddan ekstra disci-
plin kan, atheengigt af fokus, betragtes som en ulempe (mindre
handlefrihed) eller en fordel (finanserne bliver underliggende
steerkere, bl.a. med feerre renteudgifter til folge).

Den sydeuropeiske statsgeeldskrise rejser tre yderligere dimen-
sioner (der traekker i lidt forskellig retning).

Den ekstraordineert lave rente, i perioder endnu lavere end
markedsrenterne i Tyskland og den pengepolitiske rente i ECB,
medferer en lavere forrentning af statsgelden og har bidraget
til lavere rente pa realkreditldn. Konjunkturerne har ganske vist
veeret forholdsvis flade i Danmark, men bedre end euroomré-
dets gennemsnit, og den seerligt lave danske rente i den forlgbne
del af 2012 folger dermed mensteret, hvor en relativt svag kon-
junktur eger rentespaendet og vice versa.

Danmark deltager ikke i medansvaret for udformning af les-
ningsmodeller samt heftelse i EFSF/ESM over for kreditrisi-
koen pé de europziske 14n der, sammen med lén fra IMFE,S er
ydet som led i hjelpeprogrammerne. Det er fortsat uklart, om
og 1 hvilket omfang disse lan forer til omkostninger i form af
kredittab.

Pé den politiske side er Danmark ikke med, eller deltager kun

pa sidelinjen, i den igangveerende udvikling af eurosamarbejdet,
herunder i det omfang det indebaerer konsekvenser for det vi-
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dere EU-samarbejde. Etableringen af fzlles tilsyn, indskyderga-
ranti mv. for banksektoren kan blive et eksempel.

Nogle har haevdet, at lande uden for eurosamarbejdet har den
fordel af egen valuta, at de kan foretage moneteer finansiering
(det populere udtryk er at lade seddelpressen rulle) af deres
budgetunderskud og dermed holde renten nede. Det er en lidet
overbevisende argumentation. Det ville kreeve, at centralban-
kerne fundamentalt skulle tilsideszette deres mandat til fastkur-
spolitik (1 Danmark) og inflationsstyring (i fx Sverige og UK) til
fordel for kortsigtet budgetfinansiering. Ud over den velbegrun-
dede traktatmeessige forhindring af en séddan tilgang begrunder
hverken de kortere eller leengerevarende effekter pa troveerdig-
hed og inflation, at en sddan tilgang skulle holde renten nede.”
En sadan tilgang ma kraftigt frarades.

Fastkurspolitikken har med sin lange varighed og den forholds-
vis steerke danske ekonomi en meget hej troverdighed, hvilket
har bidraget positivt igennem krisen. Danmarks Nationalbank
har instrumenterne til at fastholde kursen over for euro, herun-
der over sommeren 2012 med en negativ pengepolitisk rente.

Den faste kurs stabiliserer ogsa inflationen, idet ankeret for
fastkurspolitikken er et stort valutaomrade med lav og stabil in-
flation. Fastkurspolitikken har, i forhold til lande med direkte
inflationsmal og flydende valutakurs, demonstreret samme eller
storre evne til at sikre de forhold, der reelt kan pavirkes af valu-
tapolitikken, nemlig stabiliteten i priser og veekst.

Danmark er i kraft af ikke mindst gode balancer for statsfinan-
serne, betalingsbalance og udlandsgeld kommet forholdsvis ri-
meligt igennem kriseforlgbet siden 2008 og i hvert fald bedre
end de fleste. Nogle landes vaekst har veeret bedre i denne pe-
riode, fx i Tyskland, der er en del af euroomradet, og i Sverige,
der ikke er. Sddanne forskelle kan ikke tilskrives valutapolitik
eller valutaens udvikling, men at disse lande ikke ogsa skulle
gennemga eftervirkningerne efter en overophedning, konkur-
renceevneforringelse og bristet boligboble.

Danmark yder sin andel af finansieringen via IMF. Som folge af den sezerlige status for IMF-finansiering er tabsrisikoen herved helt minimal,

og bl.a. derfor er udlénet en omflytning inden for valutareserven. Danmark har ogsa ydet bilaterale statslan til Island, Letland og Irland, hvor

sidstneevnte deltager i eurosamarbejdet.
NOTE 7

Dette skal ikke forveksles med de siakaldte kvantitative lempelser (QE), som foretages i bl.a. UK og USA, eller hvis ECB som led i pengepo-

litiske operationer keber statspapirer. Disse foretages ikke pé trods af centralbankernes mandat, men i forleengelse af mandatet med henblik
pa at undga lavkonjunkturer sd dybe, at de forer til deflation eller inflation som er lavere end malet. Sdidanne lempelser skal naturligvis rulles

tilbage, hvis inflationen risikerer at blive for hej.



