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Baggrund

Som en del af det politiske kompromis, der fulgte efter den
forste afstemning om Maastricht Traktaten i 1992, blev der af
Folketinget etableret et Rad for Europeisk Politik (REP) med
rektor Svend Caspersen som formand. Dette rad havde til
opgave at initiere og udbrede diskussionen omkring ‘Europa’
gennem heringer, udredninger og folkemeoder.

Statsminister Poul Nyrup Rasmussen traf i slutningen af 1999
den beslutning, at der skulle atholdes folkeafstemning med
sigte pa at fjerne det danske euro-forbehold, sa Danmark
kunne blive fuldt medlem af den gkonomisk moneteere union
(@OMU’en). Som en konsekvens heraf valgte formandskabet for
REP at nedszette en ekspertgruppe, det sakaldte @MU-udvalg,
der fik til opgave at give en uathengig vurdering af de gkono-
miske konsekvenser for dansk gkonomi af at skifte kronen ud
med den felles valuta. @M U-udvalget havde fire medlemmer.!
Vi arbejdede intensivt igennem 5 méneder og afgav en udvalgs-
rapport i juli — afstemningsdatoen var fastsat til 28. september
2000. I den endelige rapport delte udvalget sig, idet jeg — som
den eneste — var ndet til den konklusion, at det pa det forelig-
gende analytiske og empiriske grundlag ikke kunne anbefales,
at Danmark opgav sin valuta og dermed ogsa sin selvsteendige
centralbank.

NOTE 1
NOTE 2

Der var ikke i udvalget uenighed om, at medlemskabet af
@MUen ville reducere transaktionsomkostninger i udenrigs-
handlen. Hvor meget, denne reduktion ville betyde samfunds-
okonomisk, kunne der af gode grunde kun gisnes om; men
allerede her blev det dbenbart, at der var plads til fortolkning.
Flertallet fremhaevede de kilder, der ndede frem til, at stor-
relsen af de sparede transaktionsomkostninger kunne veere sa
store som 1 pct. af BNP, @MU-rapporten, kap. 9, s.105. Et
tal der i en dansk kontekst ville indebeere en reduceret beskaef-
tigelse helt overvejende i den finansielle sektor pa ca. 25.000
personer.

Makrogkonomiske konsekvenser af deltagelse i
OMU-samarbejdet

Det var i konklusionen pa den makrogkonomiske analyse af
dansk overgang til den fzelles europeiske valuta, at vurderin-
gerne i udvalget iseer delte sig. Uenigheden i udvalget knyttede
sig primeert til de styringsmaessige konsekvenser for dansk
okonomi af at give afkald pa de nationale penge- og valutapoli-
tiske instrumenter i en situation, hvor euro-zonens stabilitet var
uprevet og derfor usikker.

Jeg vil i det folgende koncentrere fremstillingen om min egen
vurdering dengang og sette den i perspektiv af den aktuelle
euro-krise.?

Fhv. nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer, professor Claus Vastrup, professor Christen Serensen og undertegnede.
Det horer med til ‘historien bag @MU-rapporten’, at i de 8 ud af rapportens 9 kapitler overvejende af deskriptiv og analytisk indhold kunne

alle 4 medlemmer af udvalget skrive under pa. Det var forst, da konklusionen om dansk deltagelse i @MUens 3. fase kunne anbefales, at
vandenes skiltes. Jeg udarbejdede en serudralelse, hvor jeg anbefalede ‘wait and see’; for usikkerheden med hensyn til @MUens konstruktion
og euro’ens fremtid var sd stor, at jeg ikke pa det foreliggende grundlag som fagekonom kunne drage anden konklusion.



Mit hovedsynspunkt var (og er), at ambitionen om at gore alle
EU-lande til medlemmer af @MUen var helt urealistisk pa
grund af landenes betydelige forskelle i skonomisk struktur og
i politiske ambitioner. Tyskland havde (og har) et enske om at
prioritere moneteer stabilitet dvs. lav inflation som det primere
mal i den gkonomiske politik. En prioritering der skal stilles
over for de sydeuropeiske lande, der primert havde et enske
om indkomstmeessigt at indhente de rige nordeuropeiske
lande. Disse lande sa den monetere union og forventningen
om en lavere rente som en vasentlig loftestang for en hurtigere
okonomisk veekst. I 2000 var der endnu ikke truffet en defini-
tiv beslutning om, hvornér de tidligere kommunistisk styrede
lande kunne blive medlemmer af EU endsige af @MUen. Men
EU-ambitionen var dengang, at disse lande ogsa skulle omfat-
tes af den moneteere union, sa snart de formelle konvergenskri-
terier var opfyldt. Et forhold, der &benbart ville gore afstanden
mellem det i teorien definerede ‘optimale valutaomrade’,
Mundell (1961) og den europziske virkelighed endnu sterre.

1. Konvergenskriterierne sikrede ikke konvergens

At EU-landene i deres udgangspunkt havde en forskel-

lig makrogkonomisk struktur var der segt taget hensyn til i
udformningen af Maastricht-traktaten. EU-landenes optagelse
i @MUen var betinget af, at de enkeltvis opfyldte konvergens-
kriterierne.

Disse kriterier fokuserer pa forskelle i inflation og rente samt
den offentlige sektors budget og gzeld. Det sprang i gjnene at
en raekke vaesentlige realokonomiske variable som f.eks. BNP/
capita, arbejdsleshed og betalingsbalance ikke var omfattet af
konvergenskravet. Kun moneteer kon-/divergens blev tillagt
betydning. Nok sa problematisk var det, at disse udelukkende
monetere kriterier blot skulle veere opfyldt i ét enkelt ar. Det
havde den konsekvens, at alle lande, der enskede medlemskab
fra starten i 1999, havde blikket (og maske navnlig den of-
ficielle statistik) rettet mod udviklingen i 1997, der ville udgere
beslutningsgrundlaget for optagelse i euro-zonen. Udformnin-
gen af konvergenskriterierne byggede pa den monetaristiske
antagelse, at den moneteere og den reale del af samfundseko-
nomien kan anskues adskilt. Kriterierne skulle sikre monetaer
konvergens, som konkurrencen pé det indre marked i forening
med Den europziske Centralbank (ECB) efterfelgende skulle
sikre opretholdt. En i min vurdering helt urealistisk forestilling
om styrken af pris- og lenfleksibilitet i de deltagende lande.
Fraveret af denne fleksibilitet ville skabe stigende omkost-
ningsmessige spendinger mellem euro-landene med tilsva-
rende stigende risiko for stigende overskud hhv. underskud

pé landenes betalingsbalancer. Et spaendingsfelt, der stort set
ikke blev diskuteret i udvalget; ‘for euro-landene havde jo den
samme valuta’. Forstaelsen af, at underskudslandenes fastlaste
situation delvist ville veere bestemt af overskudslandenes lenpo-
litik var fraveerende.

NOTE 3
pct. af BNP.

Betalingsbalance, beskeftigelse og arbejdsleshed blev udeluk-
kende betragtet som et nationalt tilpasningsproblem. Ligesom
det udelukkende blev anset for at veere et nationalt politisk an-
svar at skabe balance pa den offentlige sektors budget — uden
sammenheeng med udviklingen i og konsekvenser for udviklin-
gen i de gvrige lande.

2. Euro-zonen bevaegede sig i stigende grad vak fra et
‘optimalt valutaomrade’

Helhedsperspektivet og dermed spergsmalet om euro-zonen
overhovedet udgjorde et optimalt valutaomréde var totalt fra-
veerende ved udformningen af konvergenskriterierne. Der var
igen diskussion af, at konvergens ikke kun knytter sig til den
okonomiske udvikling i dét betragtede land; men ogsé er et
sporgsmal om, hvorledes helheden, dvs. euro-zonen, pavirkes,
nar medlemskredsen sammensatning og sterrelse skal beslut-
tes. For hver gang, der blev optaget ét nyt land, egedes forskel-
len mellem det i teorien definerede ‘optimale valutaomréade’ og
euro-virkeligheden; for intet land kan ifelge sagens natur veere
perfekt korreleret med euro-gennemsnittet (og slet ikke for
alle relevante variable). Jo flere lande, der optages desto mere
ustabil bliver euro-zonen.

Det siger sig selv, at den blede udformning af konvergenskrite-
rierne abnede for noget, der naesten lignede en fribillet til euro-
zonen, hvor de EU-lande, der gnskede at blive medlem, ogsa
blev medlem fra starten.® En s& bred medlemskreds burde have
initieret en diskussion, om euro-zonen overhovedet udgjorde

et ‘optimalt valutaomrade’ — og hvis ikke, hvad s&? Hvordan
skulle de nedvendige tilpasningsomkostninger fordeles? Der

vil veere vinder-nationer og taber-nationer i kombination med,
at nettoresultatet ydermere kan blive negativt! Den diskussion
var fuldsteendig fraveerende i Delors-rapporten og efterfelgende
ved udformningen af Maastricht-traktaten. Det viste sig at
veere en fatal udeladelse, da regningen for den forskellige oko-
nomiske udvikling meldte sig i 2009. Der var mange arsager til,
at det var gaet sa galt; men en af dem var afstanden i euro-
zonen til noget der blot mindede om et optimalt valutaomréde.
I den situation skulle det pa forhénd have veret aftalt efter
hvilke kriterier og hvilke lande, der skulle bidrage til betalingen
af den regning, der ville blive en konsekvens af, at euro-zonen
ikke fungerede som et optimalt valutaomrade.

Analysen af en sadan fordelingsnegle af de euro-omkostninger,
der nedvendigvis ma opsta i en moneteer union, der ikke udger
et optimalt valutaomréde var fraveerende ved udformningen

af Maastricht-traktaten. Den fzlles europ=iske valuta blev
fremstillet som en for alle de deltagende lande og for EU under
ét win-win case.

Bortset fra Graeekenland, der forst tre ar efter havde faet sit budgetunderskud — opgjort efter graeske statistiske principper — bragt ned under tre



Nar denne diskussion var fraveerende skyldtes det blandt andet,
at der blev benyttet en euromonetaristisk analysemodel.* Den
var blevet benyttet ved udformningen af konvergenskriterierne;
men den blev ogsé benyttet ved vurderingen af fordelene for
EU under ét af at have en fzelles valuta. Den eneste negative
spill-over effekt mellem landene er risikoen for at inflation fra
et land kan sprede sig til hele euro-zonen. Det er ECB sat til at
vogte; men uden at have lande-specifikke instrumenter. Deri-
mod er den realokonomiske tilpasning — navnlig arbejdsleshed
— et nationalt anliggende i den euro-monetaristiske model. Hoj
strukturel arbejdsleshed kunne tages som et tegn pa for lille
fleksibilitet pa arbejdsmarkedet, og dermed et berettiget krav til
det pagzldende land om at gennemfore de — i modellens optik
— nedvendige strukturreformer pa arbejdsmarkedet.

Euro-modellen kunne ikke analysere det forhold, at forskelle

i omkostningsudviklingen kunne veare permanente, og derfor
uundgéeligt forsteerke de indre speendinger — gore euro-zonen
endnu mindre ‘optimal’.

Et forhold der ville blive yderligere forsteerket af, at jo mere
medlemslandene afviger fra @MU-gennemsnittet med hensyn
til gkonomisk struktur (hvilket er langt mere omfattende end
blot arbejdsmarkeds-fleksibilitet) og prioritering i den gkono-
miske politik, desto mere ville den fzelles rente- og valutakur-
spolitik treekke over- og underskudslande fra hinanden — altsé
oge afstanden til det i modellen beskrevne ‘optimale valutaom-
rade’.

Mit analytiske grundlag var keynesiansk, bl.a. Davidson (1982)
og Aristis & Sawyer (1999), hvori realekonomisk ubalance ikke
automatisk udjeevnes, blot pris- og lenmekanismerne gores
tilstreekkeligt fleksible. I dette teoretiske perspektiv var det
abenbart, at euro-zonen havde nogle indbyggede svagheder,
der kunne fore til gget ustabilitet imellem de deltagende lande.
Det var for mig i en sa usikker situation helt naturligt at pege
pa de omkostninger, der knyttede sig til den ‘ukendte’ regning,
der pé et senere tidspunkt kunne blive udskrevet, hvis med-
lemskredsen af euro-zone lande fortsat skulle vere sa omfat-
tende, som det var fastsat i EU-traktaten.

Benyttes forskellige analytiske modeller, er der ikke noget over-
raskende i, at konklusionerne bliver forskellige. Sa ma efterti-
den afgere, hvilken af de to modeller, der var mest realistisk.
Og eftertiden mé sa pa denne baggrund revidere den analyti-
ske forstaelse. Her er jeg videnskabsteoretisk pa linje med bade
Friedman og Popper: modellerne skal testes, og falder testet
negativt ud, er der et abenbart grundlag for at revidere det
teoretiske grundlag.

3. Stabilitetspagten ville ikke skabe stabilitet
Min tredje betenkelighed knyttede sig til udformningen af
stabilitetspagten med dens krav om permanent begrensning pa

NOTE 4 Glimrende beskrevet i Ising, O. m.fl. (2001)

den offentlige sektors budgetsaldo, idet stort set alle DM U-lan-
dene i 1990erne havde haft budgetunderskud, der oversteg 3
pct. af BNP. Den danske kick-start i begyndelsen af 1990erne
ville have veret i konflikt med Stabilitetspagten — og regeringen
ville tveertimod have modtaget en henstilling om at stramme
finanspolitikken i en situation med 12 pct. arbejdsleshed.

Stabilitetspagten var ikke oprindeligt en del af Maastricht-
traktaten (1991); men blev pé tysk foranledning indarbejdet i
Amsterdam-traktaten (1997). Tyskerne var bl.a. pa baggrund
af erfaringerne fra 1990erne blevet bekymrede for, i hvilken
grad de ovrige @MU-lande ville benytte finanspolitikken til at
stimulere efterspergslen, nir den neeste lavkonjunktur skyl-
lede ind over euro-zonen. Tyskland var her meget fokuseret pa
stabilitet — ikke i samfundsekonomien, men pé de offentlige
budgetter. Stabilitetspagtens indbyggede krav om ligeveegt
omfattede sdledes ikke kun den offentlige sektors driftsbudget;
men inddrog ogsé offentlige investeringer i kravet til storrelsen
af det maksimale budgetunderskud.

Det (for) lave renteniveau i de sydeuropeiske lande ville ogsa
invitere til offentlig geeldsstiftelse. Den tyske regering naerede
derfor en betydelig skepsis med hensyn til, om politikerne

efter medlemskabet af @M U-klubben ville kunne dy sig for at
underbudgettere. I den euro-monetaristiske model er der ingen
forstaelse for, at budgetunderskud kan have sit udspring fra en
ubalance i den private sektor mellem opsparing og investering.

I et keynesiansk perspektiv geelder det derimod, at et aget
privat opsparingsoverskud saedvanligvis vil mindske beskeefti-
gelsen og oge arbejdslesheden, hvilket uundgaeligt sveekker det
offentlige budget, jfr. ligning (1 og 2).

@Y Sp - Ip =[G+ 1 —Tax] + [ Ex —Iml],

Privat opsparingsoverskud = offentligt budgetunderskud +
betalingsbalance overskud

(2) G +1,-Tax= [S, - 1]- [ Ex - Im]

Offentligt budgetunderskud = Privat opsparingsoverskud -
betalingsbalance overskud

Variabelliste:

Ex — eksport af varer og tjenester til udlandet

Im - import af varer og tjenester fra udlandet

[Ex — Im] — saldoen pa betalingsbalancens lebende poster

G — offentligt forbrug (offentligt ansatte og offentlige varekeb)
I - offentlige (reale) investeringer

Tax — [skatter — sociale ydelser] = nettoskatteindtegt

Sp — privat sektor opsparing

Ip — private reale investeringer



Med hensyn til fortolkning af ligning (1) og (2) geelder der for
det forste, at vi ex post har at gere med en regnskabsmeessig
identitetsligning. Den forteeller, at det ikke er meningsfyldt kun
at fokusere pa tilpasningen af én sektorbalance — in casu den
offentlige sektor; for reduktion af en ubalance ma pr. definition
have konsekvenser for mindst en af de to evrige sektorer. Det
geelder uanset om ekonomien befinder sig i eller uden for gene-
rel ligeveegt.

Effekten af et reduceret budgetunderskud er dog langt mere
entydig i den generelle ligevaegtsmodel. Ofte antages det, at
den private sektor er i ligevaegt, at privat opsparing og investe-
ring matcher hinanden. Om sa er, sa vil — i modellen — et bud-
getunderskud spejle sig i forholdet 1:1 i et identisk betalings-
balanceunderskud. Herfra udspringer hypotesen om ‘the twin
deficit’: at budgetunderskud og betalingsbalanceunderskud
gar hand i hand. Mindskes budgetunderskuddet, s& mindskes
betalingsbalanceunderskuddet tilsvarende.

Men gennemfores et dynamisk reesonnement uden antagelse
af permanent ligeveegt mellem privat opsparing og investe-
ring, det vil sige, nar samfundsekonomien befinder sig uden
for generel ligeveegt, sé er det vigtigt ogsa at fa beskrevet den
kausale sammenheeng fra arsag til afledt effekt. Historisk set
kan ca. 2/3 af eendringerne pa budgetsaldoen henfores til ef-
fekten af de automatiske stabilisatorer. Her er det saledes en
@ndring i arbejdslesheden, der i forste raekke har forarsaget
@ndringen pa den offentlige sektors saldo. Det vil sige, at den
initiale makrogkonomiske stod ma stamme fra enten en sendret
investerings-/opsparingsbalance i den private sektor eller en i
denne sammenhang eksogen @ndring af saldoen pa betalings-
balancens lebende poster. Nar dette er tilfeeldet, vil en efter-
folgende finanspolitisk stramning blot forsteerke stigningen i
arbejdslesheden.” Et Keynes-citat er her mere sigende end nok
sd4 mange teoretiske argumenter: Look after unemployment, and
the Budget will after itself. Vel at meerke, hvis der i gvrigt fores en
makrogkonomisk stabilitetspolitik.

P& grund af denne i Stabilitetspagten indbyggede deflations-
bias, var det min forventning, at @MU-landene set under et
ville fa en svagere konjunkturudvikling end de lande, der beva-
rede den fulde handlefrihed i den gkonomiske politik og ikke
var underlagt Stabilitetspagtens straffebestemmelser. Ved at sté
uden for euro-zonen ville der ikke veere en straffebestemmelse
knyttet til finanspolitisk ekspansion ud over 3 pct.s greensen —
blot en henstilling. Desuden muliggjorde bevarelse af kronen,
at der i givet fald kunne tages skridt til at fore en mere selv-
steendig penge- og valutakurspolitik uden at ‘sperge Bruxelles
om lov’.

NOTE 5

Prisen for at bevare en sddan policy-option vurderede alle —
ogsé jeg — ville veere forbundet med en omkostning i form af et
i forhold til Tyskland hejere renteniveau. Fa (om nogen) havde
dengang fantasi til at forestille sig den aktuelle situation pa de
internationale finansmarkeder, hvor Danmarks Nationalbank
har sat renten lavere end ECB-renten, og renten pa danske
statsobligationer ligger under den tyske. Denne udvikling er
sigende med hensyn til, hvor vanskeligt det er overhovedet at
‘spé om fremtiden’, because we simply do not know, som Keynes
formulerede den analytiske problemstilling tilbage i 1937.

Betydningen af betalingsbalanceuligevzegt blev
undervurderet

Tilbage i 2000 blev det ofte fremfort som et selvsteendigt argu-
ment for deltagelse i den monetere union, at betalingsbalancen
ikke leengere ville udgere en restriktion pa den gkonomiske po-
litik. For som beskrevet ovenfor havde den euro-monetaristiske
model kun to mulige svar pé arsagen til et betalingsbalanceun-
derskud. Det kunne enten opsta som en konsekvens af et un-
derskud i den offentlige sektor, eller det ville veere en rationel
omfordeling over tid af private investeringer og privat opspa-
ring. Det forste tilfeelde kunne klares nationalt ved reduktion
af et offentligt budgetunderskud og kreevede ingen specifikke
indgreb. I tilfeeldet af privat intertemporal ubalance vil svaret
blot veere, at der ikke burde gribes ind. Med andre ord ville
betalingsbalanceunderskud ikke leengere udgere en selvsteendig
binding pa den nationale finanspolitik.

Det blev derfor konkluderet af flertallet i @MU-rapporten,
kap. 9, s. 111 [at overgang til euro ville implicere, at] ... dez
politiske raderum bliver generelt storre, fordi finanspolitikken

tkke leengere skal medvirke til at sikre kronens kurs over for euro.
Udover at vere en umiddelbar trivialitet, at kronekursen ikke
skal forsvares, da den ikke leengere eksisterer, sa indeholder
ovenstdende ogsé den vurdering, at betalingsbalancen ikke vil
udgere en binding, nér der benyttes en fzlles valuta.

Denne konklusion er baseret pa et analytisk fejlreesonnement,
at forskelle i finansieringsomkostninger, er uathengige af, om
lanet optages i en indenlandsk eller udenlandsk finansiel insti-
tution — at landerisikoen ingen rolle spiller, nir der benyttes en
feelles valuta. Der var tilbage i 1990erne en overdreven opfat-
telse af, at det kun var valutakursrisikoen, der betingede ren-
teforskelle landene i mellem. Det var et s& udbredt synspunkt,
at selv de amerikanske kredit-ratingsbureauer uden teven gav
alle @MU-landes statsgeld stort set samme hgje rating, som
afspejlede sig i helt marginale forskelle i renteniveauet, selv for
obligationer med ti ars lgbetid.

I den hjemlige debat blev det argument fremfort: om der var

Inden for rammen af en dynamisk ligeveegtsteori kan en stramning af finanspolitikken udlese en modsatrettet pengepolitisk lempelse, sd net-

toeffekten bliver et fald i arbejdslesheden. IMF (2010) har foretaget en systematisk undersegelse af op mod 100 historiske eksempler helt
overvejende i OECD-lande, her nas den konklusion, at de fi eksempler, der findes pd en samtidig stramning af finanspolitikken og fald i
arbejdslesheden (hvor dansk ekonomi fra 1983-86 ofte naevnes) skal ses i lyset af en steerk konjunktur understottende penge- og valutapolitik.
Forhold der per definition ikke er en mulighed for et land, der er medlem af en moneteer union.



nogen, der kunne erindre, at betalingsbalancen mellem f.eks.
Fyn og Sjzlland havde veret gjort til genstand for nogen
afvigende kreditrating; for den samme valuta bliver jo benyttet
pa begge sider af Storebzelt! Men det er en pa mange mader
mangelfuld analogi, det er ikke kun valutaen, der gor kredit-
vurderingen ens pd Fyn og Sjzlland.® De to landsdele deler for
det forste et feelles arbejdsmarked (og sprog), som forholdsvis
let sikrer, at en skeev udvikling i arbejdslesheden og erhvervs-
udvikling rent faktisk kan udlignes. Hertil kommer, at en hul
pa den fynske betalingsbalance delvist bliver fyldt op af den
mellemkommunale udligningsordning og af betydelige tilskud
fra statsligt finansierede kasser til de ekstra sociale ydelser, som
en stigning i arbejdslgsheden matte indebeere. Endelig vil der
kunne tages specifikke initiativer pa Christiansborg som det
f.eks. skete med ‘bornholmerpakke,’ nér en region bliver seerlig
hardt ramt.

Sadanne udligningsmekanismer til at imedega betalingsbalan-
ceunderskud eksisterer ikke i @MUen. Som et forste skridt i
den retning tales der om euro-bonds med feelles heeftelse; men
det har om nogen Tyskland modsat sig.

At den var gal med betalingsbalancen inden for euro-zonen
blev dbenbart i lobet af de forste ar, idet de sydeuropeiske
lande havde underskud ar efter ar — ligesom de (overvejende)
nordeuropziske lande havde overskud ér efter ar, hvilket kom-
mer tydeligt frem i nedenstaende Figur 1.

Det er Graekenland, Portugal, Irland og Spanien, der primeert
er kommet i finansiel ned med hgje renter og kreditratione-
ring i en grad, sé tre af de fire lande har mattet sege hjelp fra
Trojkaen (bestaende af EU-kommissionen, ECB og IMF).
Bortset fra Graekenland har disse fire lande ikke en alarme-
rende hoj statsgeeld (her ligger Italien og Belgien vaesentligt
hojere og Tyskland er pa niveau); men derimod en alarmerende
hej udlandsgzld bygget op gennem de forste ar af @MUens
eksistens, hvor der ikke sondredes mellem privat indlands- og
udlandsgeeld. Det blev der s pa et senere tidspunkt, da ud-
landsgeelden var vokset til 3-4 gange de arlige eksportindteaegter
og kreditformidlingen blev rationeret.

Her blev ogsa vanskeligheden ved at nedbringe betalingsbalan-
ceunderskud anskueliggjort. Som det fremgar af figuren er der
stort set balance pa euro-zonens handel med omverdenen. Det
betyder, at under- og overskud euro-landene imellem summe-
rer til nul. Et land kan ikke forbedre sin betalingsbalance uden
mindst et af de ovrige lande accepterer at nedbringe overskud-
det. Dette skaebnefaellesskab har vundet meget lidt forstaelse,
idet den tyske reaktion pa de sydeuropeiske underskud har
vaeret en opfordring til at ‘gere ligesom os’. Men alle euro-lan-
dene kan ikke pa samme tid have en eksportledet vaekst. Nogle
af overskudslandene ma give sig; for det kommer der ikke en
bedre makrogkonomisk balance i euro-zonen. Den finansielle
ustabilitet vil fortseette, sa leenge det accepteres, at udlandsgeel-
den oges i de geldsplagede sydeuropeiske lande.

Figur 1. Betalingsbalanceuligevaegt i udvalgte lande, 1998 og 2008
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NOTE 6 Som et lille a propos til dette argument, kan det underseges, om beboerne i det sakaldte ‘udkants-Danmark’ oplever samme kredit-rating, som

f.eks. i storre provinsbyer eller i hovedstadsomrédet.




Den private sektors finansielle skrgbelighed blev
undervurderet

Pa tilsvarende méade var den private sektors tiltagende finan-
sielle skrgbelighed heller ikke en del af @MU-debatten tilbage
1 2000. Den finansielle deregulering var endnu sé relativt ny, at
forstéelsen af betalingsbalanceunderskud, lantagning i udlan-
det og globaliseringen af de finansielle markeder var blevet
etableret. Den sydasiatiske krise i slutningen af 1990erne blev
anset for at veere et isoleret fenomen overvejende forarsaget af
en underudviklet finansiel sektor og et valutarisk fastkurssy-
stem. Bankkriser blev analyseret som et resultat af valutakriser.
Det blev benyttet som et argument for at opgive kronen til
fordel for euro, sé der ikke kunne spekuleres imod en lille svag
valuta.

Det blev derimod sjeldent fremfort, at det finansielle system
efter dereguleringen var blevet ustabilt, saledes som bl.a.
Hyman Minsky allerede i 1980erne havde advaret om. Den
finansielle deregulering kunne abne for bade finansiering af

et byggeboom og af hidtil usete betalingsbalanceunderskud.
Den europeiske banksektor havde indtil 2007 en ubegraen-
set adgang til international likviditet via interbankmarkedet.
Herved blev nogle af de bremseklodser, som tidligere satte ind
ved finansiering af privat geeldsstiftelse svaekket betragteligt, og
mod forventning var ECB villig til at se igennem fingrene med
den voldsomme stigning i pengemangden. ECB forklarede sig
med, at stigningen i forbrugerpriserne 14 sd nogenlunde inden
for den acceptable greense i et mellemfristet perspektiv. Havde
centralbanken kikket pé boligpriserne eller betalingsbalanceun-
derskuddene matte den pé et tidligere tidspunkt have trukket i
nedbremsen; men det gjorde den ikke.

Konklusion

Vi tog alle fejl.” Heri er der for s vidt ikke noget overraskende.
Qkonomi er i sin natur ikke en praedikativ videnskab. Der kan i
stedet fremleegges kvalificerede scenerier for mulige udviklings-
forlgb. Det blev der gjort bl.a. i @MU-udvalget.

NOTE 7

Her vil jeg blot konkludere pé egne vegne, at jeg er blevet over-
rasket over, hvor ustabil @MU-konstruktionen har vist sig at
veere. Det var for mig dbenbart, at den ikke kunne sta alene, sa-
ledes som den var udformet tilbage i Maastricht-traktaten med
tilfojelse af Stabilitetspagten. Men den manglende politiske
vilje til at forbedre @MU-konstruktionen har overrasket mig.
For det skortede ikke pa advarsler i form af betalingsbalance-
underskud, der fik lov til at vokse udover alle bredder. Enhver,
der ville se, kunne se den udvikling var uholdbar bade natio-
nalt; men nok sa vigtigt for @MU-konstruktionen. Alligevel
vedblev EU-kommissionen at rette sit fokus pa budgetunder-
skuddene, der — bort set fra Graekenland — ikke pé noget tids-
punkt frem til 2007 truede den feelles valuta. Ligesom ECB lod
bankernes udlan stige uheemmet. Ubalancerne fik blot lov til at
vokse, indtil det sa brat vendte, da banker med indlansunder-
skud og et svaekket kapitalgrundlag kom i store vanskeligheder,
navnlig i de lande der havde store betalingsbalanceunderskud.
Det blev herigennem abenbaret, at euro-zonen sa langt fra er
et optimalt valutaomrade, og samtidig at der ingen politisk vilje
er til at betale den regning, der folger i kelvandet herpa. Da
uvejret forst bred les, bestod den veaesentligste politiske indsats
fra regeringslederne i de dominerende lande i at redde deres
egne banker og finansielle institutioner fra at sidde tilbage med
sorteper i form af steerkt nedskrevne veerdipapirer.

Set i dette perspektiv af en europzisk monetzr union, der har
svage institutionelle rammer i form af konvergenskriterier og
en stabilitets/finanspagt, der begge oger den realgkonomiske
ustabilitet, en Europeisk Centralbank, der ikke kan skabe
finansiel stabilitet og en svag politisk styring i krisesituationer,
kan der veere grund til at gentage min advarsel fra 2000 mod
et dansk medlemskab. Denne gang blot i forsteerket form, idet
O@MUens ustabilitet er blevet demonstreret og ikke leengere
med rimelighed kan diskuteres med mindre det traktatlige
grundlag sendres grundleggende.

At ikke alle er naet til ny erkendelse kan ses bl.a. af Manners (2009), Vastrup (2009) og Nedergaard (2008), hvorimod Christen Serensen

(2011) og pa det seneste og Erik Hoffmeyer (2012) har @ndret vurdering af @MU’ens stabilitet.
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