Redaktionelt forord

@OMU’en er i sin dybeste krise nogensinde. Mange tror, at
unionen er sa fejlkonstrueret, at den ikke kan overleve. Og
skeptikere overvejer, hvor meget af EU-konstruktionen der
bliver trukket med i faldet. Samtidigt har EU faet Nobels
fredspris 2012. Det hedder i begrundelsen herfor:

The union and its forerunners have for over six decades
contributed to the advancement of peace and reconcilia-
tion, democracy and human rights in Europe - - - Today
war between Germany and France is unthinkable. This
shows how, through well-aimed efforts and by building up
mutual confidence, historical enemies can become close
partners. - - - The division between East and West has to a
large extent been brought to an end; democracy has been
strengthened; many ethnically-based national conflicts have
been settled. - - - The stabilizing part played by the EU has
helped to transform most of Europe from a continent of
war to a continent of peace.

Dette kunne lyde som noget af et paradoks, men er det maske
ikke. Maske har begge forhold samme udgangspunkt. Man

har af politiske grunde taget en raekke Syd- og Dsteuropeeiske
lande med i EU og @MU’en, inden de gkonomisk set var helt
Klar til det. Den nuveerende @MU kan jo vanskeligt beskrives
som det, gkonomerne kalder et optimalt valutaomrade. Dertil
er arbejdsmarkederne for forskellige og for lidt fleksible; og
kultur- og sprogforskellene er for store til, at arbejdskraften kan
vandre uproblematisk fra land til land. Men optagelserne kan
godt veere med til at integrere de svage lande mere i et fredeligt
og demokratisk Vesteuropa. Sa den store villighed til at udvide
bade EU og @MU’en er maske bade en god begrundelse for at
give Nobels fredspris til EU og en hovedarsag til, at @MU’en
er i vanskeligheder.

Er det sa fornuftigt og rosveerdigt, det man har gjort? Det
athaenger helt af den politiske vilje til at folge beslutningerne
op. Hvis politikerne og befolkningerne i de svageste lande foler
en forpligtelse til at gore deres yderste for at preve at leve op
til de store krav, det stiller at vaere i en moneteer union med

steerke gkonomier som Tysklands, og hvis de steerke gkonomier,
og iseer Tyskland, er villige til at ofre en hel del pa at hjelpe

de svagere gkonomier, sa kan det blive en bade gkonomisk og
politisk succes. Men det kraever politikere af format pa niveau
med de store europziske pionerer — Robert Schuman, Jean
Monnet og Walter Hallstein.

Udviklingen siden @MU’ens start kan give anledning til be-
teenkeligheder. En del af de svageste lande har langt fra gjort
alt, hvad der kunne forventes af dem. De gjorde lige nok til at
Kklare overliggeren og komme ind i EU og @MU’en, men har
siden levet hejt pa hejkonjunkturen uden at lave de nedvendige
reformer. Det graeske og italienske politiske systems manglende
handlekraft, for det blev tvingende nedvendigt, er f.eks. ret
urovarslende bade for Europa og for landenes befolkninger.
Nu stér de sa midt i vanskelighederne og det i en dyb lavkon-
junktur. Her er det vanskeligt og smertefuldt at gere noget, for
de fleste af de pakraevede reformer vil virke kontraktivt og nok
veere gavnlige pa langt sigt, men pa kort sigt bare gore krisen
dybere og den tarnhgje arbejdsleshed endnu hejere.

De steerke gkonomier er her ned til at vise fleksibilitet og
solidaritet. Det kan ikke nytte, at man bare stiller krav til de
gkonomier, der nu star i sumpen. Hvis man bare stiller krav,
er de svage gkonomier chancelose, og det er usikkert, hvor
meget af EU der synker med dem ned i sumpen. Da bl.a. USA
efter 1. Verdenskrig bare stod fast pa, at de fattige europziske
lande skyldte dem pengene, endte det med Weimar-tilstande
og fascisme. Da George Marshall efter 2. verdenskrig hjalp de
svage, forte det til vaekst og velstand for alle. Men det er en
meget vanskelig, harfin balance; for man kan heller ikke bare
lade de svage skonomier leve videre pa forste klasse, mens de
sender regningen videre. Det er klart, der er det, skonomerne
kalder et moral-hazard-problem.

Dette temanummer koncentrerer sig om @MU’ens gkonomi,
men de politiske problemer ligger lige under overfladen i alle
artiklerne. I den forste artikel analyserer en af @MU’ens feedre,
professor Niels Thygesen, om @MU’en var en fejlkonstruktion,



eller om konstruktionen blot er blevet misligholdt. Derefter
ser professor og tidligere overvismand Torben M. Andersen
mere specifikt pa finanspolitikken i den moneteere union, og i
den tredje artikel diskuterer nationalbankdirekter Per Callesen
de aktuelle udfordringer for eurosamarbejdet. Underdirekter
Jesper Berg, Nykredit, ser pd Unionen set fra de finansielle
markeders synsvinkel, og endelig belyser @MU-skeptikeren
professor Jesper Jespersen @MU’ens aktuelle krise i lyset af,
hvad der blev sagt i forbindelse med den danske @MU-debat i
2000.

Offentlig forsknings virkning pa gkonomisk vaekst og produk-
tivitet behandles til sidst i en artikel uden for temaet af Rikke
Nording Christensen og Svend E. Hougaard Jensen. De viden-
skabelige hovedomraders bidrag til dette afkast synes meget
forskellige med natur- og sundhedsvidenskab samt teknisk
videnskab som de storste bidragydere.

Peder Andersen og Niels Keergard,
professorer og geesteredakterer,
Institut for Fedevare- og Ressourcegkonomi,
Kebenhavns Universitet



AOMU - Fejlkonstruktion eller
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Artiklen argumenterer, at deltagerlandenes misligholdelse af Maastricht Traktatens lempe-
lige regelsaet er hovedarsagen til de aktuelle problemer. Der er gjort gode fremskridt med at
gore en gentagelse usandsynlig; anstrengelserne kan nu samles om det mest nedvendige for at

bringe @MU-landene ud af krisen.

NIELS THYGESEN
Professor (emeritus),
@konomisk Institut,
Kebenhavns Universitet

Indledning

De politiske rammer for Den @konomiske og Monetaere
Union (OMU) er under steerk udvikling. Et dominerende syns-
punkt i debatten herom er, at Maastricht Traktaten fra 1992 pa
vaesentlige punkter »fejlkonstruerede« @MU, fordi beslutnin-
gen om at bevaege sig i retning af en fzlles valuta var politisk
snarere end gkonomisk funderet. Selv om det er vanskeligt at
veere uenig i, at den politiske ramme har vist sig utilstraekkelig,
er hverken det n@vnte synspunkt eller preemissen indlysende.

Man kan sperge, om det ikke kan veere ligegyldigt om @MU
havde medfedte skavanker eller »blot« blev misregtet i de forste
ti ar af sin levetid, sa leenge der er nogenlunde enighed om at
den politiske styring skal revideres. Debatten kan sé koncen-
treres om fremtiden. Men det rejste spergsmal er vesentligt,
for reformernes neermere indretning og intensitet athaenger af
svaret. Neerveerende artikel vil forsvare det synspunkt, at de
mere permanente reformer af @MU, som har vist sig pakree-
vede, allerede i det veesentlige er gennemfort, mens der endnu
mangler en stillingtagen til nogle af de midler, der skal bringe
@MU ud af den aktuelle krise. Sagt med andre ord: Maastricht
Traktatens betoning af det nationale ansvar for den gkonomi-
ske politik uden for det pengepolitiske omrade er vaerdifuld

og ber ikke aflgses af en vidtgaende og permanent samling af
gkonomisk-politiske beslutninger, som gar videre end det er
abenbart gkonomisk pakraevet — og hvor gennemforligheden

er s usikker, at det i sig selv kan virke destabiliserende i det
komplicerede samspil mellem langstrakte politiske beslutnings-
processer og utdlmodige finansielle markeder.

Artiklen ser i det felgende afsnit pad den ramme, som blev lagt
om @MU i Maastricht og forberedt igennem de foregdende
3-4 ar, iseer 1 Delors-komiteen. Denne ramme havde konkrete
begrundelser i de erfaringer, der var gjort under det hidtidige,
noget losere, samarbejde inden for Det Europziske Moneteere
System (EMS) og i synet pa arbejdsdelingen mellem de natio-
nale politiske beslutningstagere og centralbankerne for to artier
siden. Traktaten gjorde to optimistiske antagelser; og den var
ikke tilstreekkeligt opmeerksom pa den finansielle integration,
som ville blive en folge af en feelles valuta. Herefter diskuterer
artiklen afvigelserne fra de gjorte antagelser i perioderne for
og efter indferelsen af Euro den 1. januar 1999 frem til krisen,
der begyndte i 2007, men for alvor tog fart fra efteraret 2008.
Forsegene pa at lose to hovedopgaver: permanente revisioner
af reglerne for samarbejdet og krisebekeempelse, der har veeret
i gang siden begyndelsen af 2010, vurderes. Afslutningsvis
gennemgas kort to store nye initiativer: gennemferelsen af en
bankunion og de forste skridt i retning af en fiskal union. Det
er her, at man iseer ma holde gje med, om behovet for at soge
reformerne gennemfort pa samme tid er gkonomisk pétren-
gende og realistiske, séledes at de bidrager til kriselgsningen
snarere end at gere den mere langtrukken og usikker.

Maastrichttraktaten: Model og antagelser

Planerne for @MU havde udgangspunkt i det stadigt teettere
samarbejde omkring de indbyrdes valutakurser, som havde
udviklet sig igennem nesten to artier. Det begyndte med det
sékaldte slangesamarbejde i 1972, hvori de oprindelige seks
medlemslande samt Storbritannien og Danmark deltog; det
var begrundet i, at det globale valutasystem ikke leengere kunne



opfylde de europeiske landes gennemgaende preeference for
stabile valutakurser. Men steerkt divergerende gkonomisk po-
litik i de enkelte europziske lande efter de voldsomme energi-
prisstigninger i 1973-74 og svaekkelsen af dollaren gjorde det
ikke muligt at fastholde andre and Tyskland og nogle mindre
europziske lande i det nye samarbejde. Betingelserne for at fa i
al fald Frankrig og Italien med i et fastere valutasamarbejde var
blevet mere lovende i 1978, og det forte til oprettelsen af Det
Europ=iske Monetaere System (EMS).

Dette nye fransk-tyske initiativ fik en vanskelig start. Dels var
det ikke klart, om hovedformalet var at beveege sig i retning

af et regionalt IMF, der kunne bidrage til mere langfristet
finansiering inden for Europa af fortsat uligeveegt pa de enkelte
landes betalingsbalancer — Italien og Storbritannien havde i
1976 mattet sgge lan hos IMF — eller at tage de forste skridt

i retning af en feelles pengepolitik og centralbank, dels blev
forskellene mellem tysk og fransk gkonomisk politik igen sterre
med Praesident Mitterand’s eksperimenter fra 1981. Men fra
1983-4 begyndte en vis konvergens i de gkonomiske negletal
og i den forte politik med tysk pengepolitik som anker. Det
aktualiserede overvejelser af et fremtidigt system, hvor en mere
holdbar konvergens kunne fastholdes gennem en deling af det
pengepolitiske ansvar mellem Tyskland og andre lande. Disse
overvejelser blev fremmet af to andre forhold: planerne for
gennemforelsen af Det Indre Marked med sandsynlige syner-
gieffekter med en fzlles valuta, og Tysklands interesse i ikke at
forblive den eneste europziske deltager i den globale debat om
eokonomisk tilpasning og dermed adressat for USA’s stadige
kritik 1 G7 og i andre fora.

Tyskland stillede som betingelse for at gé ind i mere konkrete
forhandlinger, at de egvrige lande frigav de resterende restrik-
tioner pa kapitalbevagelser over landegreenserne, som Tyskland
selv for leengst havde gjort det; derved ville alle veere udsat for
en bedemmelse pa de finansielle markeder af deres politik.
Men det var samtidig Kklart, at denne egede eksponering ville
gore samarbejdet 1 EMS, som ellers tilsyneladende var blevet
ganske robust, mere sarbart. Risikoen for hyppige destabilise-
rende valutakriser kunne bedst afveerges gennem at skabe ram-
merne for en feelles europzeisk pengepolitik, iseer ved at oprette
et europezisk centralbanksystem af federal indretning som 1
USA — en forestilling, som gik tilbage til dengang urealistiske
planer for OMU fra 1970 (»Werner-rapporten«). Regeringerne
bad derfor i 1988 et udvalg, overvejende bestaende af cheferne
for de tolv medlemslandes centralbanker og med Kommissio-
nens daverende formand Jacques Delors som formand, om at
vurdere hvorledes @MU kunne gennemfores.

Rapporten fra dette udvalg — den sakaldte Delors-rapport fra
1989 — blev i det vaesentlige fulgt i Maastricht Traktaten tre ar
senere. Det var en skitse med et snaevrere fokus pa det mone-
teere end forgengeren, men til gengeeld med klarere principper
for et kommende centralbanksystems virke: systemet skulle
veere uathaengigt af nationale og europeiske politiske myn-
digheder, og den felles pengepolitik skulle have mellemfristet
prisstabilitet som primer malseetning. Begge principper afspej-

lede en markant udvikling i »mainstream economics« — i den
dominerende fortolkning af erfaringerne over de foregdende
to artier. Centralbankerne i Europa var inden for de nationale
greenser sterkt pa vej til at opné eget autonomi i tilretteleeg-
gelsen af pengepolitikken, som i stigende grad lagde veegt pa
gennemsigtighed og regler.

Det indvendes ofte i dag, at dette fokus pa M snarere end O i
Maastricht Traktaten er keernen i den pastaede fejlkonstruktion
af @MU. Der var faktisk forseg pa at preecisere indholdet af en
gkonomisk union, selv om det er et mindre klart begreb end
moneter union. I Delors-rapporten navnes (ud over et velfun-
gerende fzelles marked, hvor ikke blot varer og tjenesteydelser,
men ogsa arbejdstagere og kapital kan beveege sig frit, samt en
feelles valuta) effektiv konkurrence, en regional- og struktur-
politik til at fremme ligelige produktionsvilkar i hele unionen,
samt makrogkonomisk koordination med bindende regler for
national finanspolitik. P4 de fleste af disse punkter er der gjort
gode fremskridt siden 1992, men pa det sidstnaevnte forst i de
seneste ar under indtryk af krisen.

Da regeringerne i de dengang 12 EU-medlemslande under-
skrev Traktaten gjorde de implicit to antagelser om hvordan
@MU ville komme til at virke. Den forste var, at centralisering
af pengepolitikken, som overgangen til en fzlles valuta indebar,
kunne fungere, selv om andre gkonomisk- politiske beslut-
ninger fortsat overvejende skulle veere et nationalt ansvar, kun
underlagt relativt milde regler for at begreense steerkt afvigende
finanspolitisk adfzerd i de enkelte deltagerlande. Den anden
var, at Det Indre Marked, gennem den effektivisering der var
vedtaget og stort set gennemfort i 1992, sammen med EU’s
konkurrencepolitik og den skeerpede konkurrence, som ville
folge af overgangen til en fzlles valuta, kunne holde udviklin-
gen i nationale omkostninger og priser nogenlunde i samme
tempo. Storre forskydninger i konkurrenceevne og opbygning
af store ubalancer i de indre betalingsbalancer inden for @MU
skulle herved kunne undgas.

Disse to antagelser forekom ikke pa forhand urimelige, som
det ofte haevdes i dag af @MU’ens kritikere. De var heller
ikke alene dikteret af, at en monetaer union var alt, hvad de
politiske holdninger i medlemslandene ville tillade. Der var
solide argumenter, bdde skonomiske og politiske for den valgte
model. National pengepolitik har klart steerkere virkninger pé
udviklingen i andre lande end andre former for gkonomisk
politik som finans- eller strukturpolitik, hvis virkninger i det
vaesentlige ligger inden for landets greenser. Det blev derfor
set som enskeligt at efterlade god plads til national finanspo-
litik, s meget mere som denne maétte forventes at blive mere
effektiv til stabilisering, jo fastere bindingen af landets valuta
til partnernes. Men dette spillerum matte respektere hensynet
til langsigtet holdbarhed af et deltagerlands offentlige finan-
ser; det ville veere underminerende for @MU, hvis den skulle
udvikle sig til en koalition af debitorer med en felles interesse
i at drive den fzlles pengepolitik i en stadigt mere ekspansiv
retning. Der var allerede tendenser i denne retning i slutnin-
gen af 1980’erne, den offentlige geeld var i gennemsnit steget



til over 60% af det samlede BNP i EU omkring 1990, hvilket
gjorde en opprioritering af hensynet til langsigtet holdbarhed
naturlig. Men det vigtigste politiske argument for at afsté fra
forseg pa at centralisere finanspolitiske beslutninger var, at
nationalt ansvar pa dette omrade i det lange lob ville give et
bedre grundlag for konvergens inden for @MU og forhindre en
detailindblanding fra kreditorerne i debitorernes finanspolitik,
som ingen af parterne enskede.

Det er en udbredt opfattelse, at hovedresultatet i Maastricht
skal ses som et storpolitisk kompromis mellem Tyskland og
Frankrig. Tyskland havde brug for sine EU-partneres stotte i
den tyske genforeningsproces, og det gjorde navnlig forbunds-
kansler Kohl seerligt modtagelig over for franske ensker om at
dele ansvaret for den stadigt mere feelles pengepolitik, og uden
at de tyske ensker om en forudgaende dybere politisk integra-
tion var tilgodeset. Det er en synsvinkel, som navnlig franske
kilder har vist en interesse i at fremhaeve. Men det forekommer
usandsynligt, at tysk genforening var pa nogen made afthengig
af fransk eller anden EU-stotte. Genforeningen havde sim-
pelthen for meget momentum til at kunne standses, hvilket
Mitterand og Thatcher og méske andre europeiske ledere
utvivlsomt gerne ville have gjort.

Ved et tilbageblik pa arene omkring og efter genforeningen bli-
ver det i dag Kklart, at der i EU uden for Tyskland var en steerkt
overdrevet frygt for den skonomiske styrke i det kommende
samlede Tyskland. Genforeningen forte tveertimod til en sveek-
kelse af tysk gkonomi i de felgende mindst 15 ar som folge af
de (uventet) store byrder, statsfinansielt og konkurrencemaes-
sigt, som reformerne af det tidligere Osttysklands meget svage
gkonomi medfoerte.

Derimod var der snarere tale om et andet kompromis mellem
Tyskland og Frankrig. Tidsplanen for @MU, som allerede i
princippet var vedtaget inden Berlinmuren faldt, blev frem-
skyndet af denne dramatiske og uventede begivenhed, hvilket
var en indremmelse til Frankrig (og Italien). Til gengeeld

blev det eneste finanspolitiske indhold i Traktaten loftet over
offentlige underskud og geld — det regelbundne og discipline-
rende element, som var Tysklands enske — mens det franske
onske om ogsa fra tid til anden at kunne treeffe diskretionaere
beslutninger i Rédet af finansministre med udgangspunkt i den
gkonomiske situation i hele @MU — den normale betydning
af begrebet »ekonomisk-politisk koordination« — forsvandt fra
dagsordenen.

I bagklogskabens lys fremstar ved siden af de to n@vnte — op-
timistiske — antagelser ogsa en i dag alvorlig undladelsessynd i
Maastricht-beslutningerne: det blev undervurderet, hvor meget
den finansielle integration efter indferelsen af en fzlles valuta
ville gge den indbyrdes aftheengighed, og iser i en krisesitua-
tion. Denne »synd« er méske forstaelig, nar man husker hvor
begrenset den graenseoverskridende finansielle aktivitet inden
for Europa var for godt to artier siden. Det var forst med gen-
nemfoerelsen af Kommissionens Financial Services Action Plan,
forelagt i 1998, indferelsen af Euro i 1999, og opfelgningen

med en mere stromlinet proces for finansiel regulering fra
2001, forst for markederne for veerdipapirer, senere for banker
og forsikringsselskaber, at denne udvikling blev klart synlig.
Med datidens viden er det derfor ikke overraskende, at man
ikke s& noget klart behov for at placere et ansvar pa europaisk
niveau for finansiel stabilitet, det veere sig hos den kommende
centralbank eller hos nyoprettede tilsynsorganer. Det beor tilfo-
jes, at centralbankerne under @MU forhandlingerne aldrig vist
nogen interesse for at fa tillagt tilsynsbefojelser i det omfang,
som det nu er pa vej til at ske. De folte, at det kunne skabe
interessekonflikter i relation til deres pengepolitiske fokus, og
de politiske myndigheder stottede dem heri, ogsa ud fra det
synspunkt, at det nye centralbanksystem ikke skulle have et

sé omfattende politisk ansvar som overvagning af finansielle
markeder og institutioner.

Lovende optakt — men et forste tiar med mange
kontraktbrud

Da Traktaten blev underskrevet, var det en udbredt opfattelse,
at den gav en god og robust struktur for @MU i slutfasen, men
at det ville blive meget vanskeligt for en raekke medlemsstater
at opfylde adgangskravene og dermed indtraede i slutfasen med
indferelsen af den felles valuta. Det var ikke mindst derfor, at
der — i sidste gjeblik i december 1991 — blev indfejet en fast
tidsgreense for, hvornar overgangen til den feelles valuta skulle
finde sted. Det blev den 1. januar 1999, syv ar ude i horison-
ten, uanset hvor mange lande, der havde opfyldt adgangskra-
vene. Sken over hvor mange af de 12, fra 1995 15, medlems-
lande, der kunne bringe sig dertil, 14 typisk pa 6-7. Men det
kom til at ga veesentligt anderledes, idet 11 lande opfyldte
kravene i 1997 og dermed maétte betegnes som kvalificerede fra
1. januar 1999; Grzkenland var klar to ar senere.

Der var to arsager til denne overraskende, men i sig selv
lovende, udvikling: (1) byrden ved den pakraevede finanspoliti-
ske konsolidering i navnlig de sydeuropziske lande blev lettet
voldsomt ved tilpasningen til det langt lavere renteniveau i
Tyskland, der ville blive en konsekvens af indtreeden i @MU,
og (2) det politiske pres for at veere med i den forste gruppe af
deltagere voksede i Sydeuropa; Finland og Irland, hvis delta-
gelse heller ikke var forudset i Maastricht, kom ind i en kraftig
vaekst og blev derved naturlige kandidater. Mest tydelig var
denne tendens til flokadfeerd i Italien, som forst besluttede at
soge at komme med i 1996, da det blev klart, at Spanien (og
Portugal) havde truffet en lignende beslutning.

Arene 1994-98 blev dermed en lovende optakt til @MU, hvor
det sé ud til, at konvergensen i de nationale inflationstakter
blev genoptaget, samtidig med at der foregik en markant
budgetopretning og gennemfort enkelte strukturreformer. Men
udsigten til et langt storre deltagerantal i @MU skabte ogsa
betenkeligheder, navnlig i Tyskland og Holland. I 1997 vedtog
man pa tysk forslag Stabilitets- og Vaekstpagten, som var en
Klar preecisering af tidsfelgen og sanktionerne ved Maastricht
Traktatens »uforholdsmaessigt store budgetunderskud; tilfojel-
sen af vaekst som mal ma betegnes som en kosmetisk indrom-
melse til franske synspunkter. Man var blevet betenkelig ved



at vurdere et lands egnethed som @MU-deltager alene pa bag-
grund af et enkelt ars resultater, men der var ingen mulighed
for at indbygge en leengere horisont i reglerne pa dette sene
tidspunkt.

Pa denne baggrund kan det undre, at det finanspolitiske regel-
st sd hurtigt gled i baggrunden i1 den gensidige overvagning
efter 1. januar 1999. Der blev i 2001 rettet henstillinger til
Irland og Portugal om en mere forsigtig og mindre procyklisk
finanspolitik, men Kommissionens forslag om at gere noget
lignende over for Frankrig og Tyskland i 2003 blev nedstemt af
finansministrene i Eurogruppen, og i halvandet ar var pagten
reelt suspenderet. De to storste medlemslande stottede hinan-
den i afvisningen, og de blev bakket op af de to deltagerlande
med det hgjeste geldsniveau Italien, der endnu holdt sig under
underskudsloftet pa 3%, og Belgien. Det mest bekymrende var,
at de to store lande knapt nok argumenterede for deres onske
om en lengere tilpasningsperiode; Tyskland kunne have gjort
det i kraft af de strukturreformer, som regeringen Schroder
igangsatte i sin anden valgperiode fra 2002 med en styrkelse af
savel langsigtet holdbarhed i de offentlige finanser som bedre
konkurrenceevne til folge.

I foraret 2005 forhandlede man sig til enighed om en revide-
ret pagt, som i endnu hgjere grad blev en ramme om éarlige
forhandlinger om den nationale finanspolitik, snarere end en
fast norm, som det enkelte land maétte forventes at holde sig
pa forsigtig afstand af. Det var en klar svaekkelse, men ikke
nedvendigvis et darligt resultat — hvis deltagerne havde veret
indstillet pa at veere mindre heflige over for hinanden. Det var
de fortsat ikke, men de felgende ar sa ikke egentlige kriser,

da et gkonomisk opsving fik mere fart og gjorde det lettere at
begrense de faktiske offentlige underskud. Men metoderne

til at vurdere de underliggende (strukturelle) underskud var

i tilbageblik utilstraekkelige, og savel de ekstraordinzert heje
skatteindteegter som en rseekke muligheder for at undlade at
indregne udgifter i budgetterne tilslorede den reelle situation.
Det grelleste eksempel viste sig at vaere Graekenland, som mere
systematisk underrapporterede sine underskud under skiftende
regeringer — bade for og efter regeringsskiftet i 2004.

I lys af den krise i @MU, som for alvor bred ud da omfanget
af Graekenlands problemer blev klart sidst i 2009, er det blevet
indvendt, at det kun var krisen i dette land, der var af klart
finanspolitisk indhold. Det er ikke korrekt; der blev langt mere
generelt fort en sa ekspansiv finanspolitik i de fleste lande, at
det bade var i strid med indgaede aftaler, nar disse fortolkes
stringent, og klart procyklisk. Spanien og Irland har heaevdet, at
de ikke rammes af denne kritik, da deres problemer skyldtes en
steerk kreditfinansieret opgang i byggeaktiviteten, altsé privat
og ikke offentlig letsindighed; de to lande fik ros frem til krisen
for deres solide offentlige finanser og heje vaekst i BNP og be-
skeeftigelse. Det var uberettiget, da de to landes overeftersporg-
sel, der forte til inflation og tab af konkurrenceevne, udmeerket
kunne vere afdeempet enten gennem strammere finanspolitik
eller bedre national overvagning af den voldsomme kreditgiv-
ning. De irske og spanske erfaringer har givet nyttig inspira-

tion til den opstramning af overvagningen, som blev vedtaget
12011, saledes at denne fremover kommer til vurdere ikke
blot de offentlige finanser, men ogsa den samlede gkonomiske
balance.

For at opfylde disse hensigter har Kommissionen og Eurogrup-
pen nu genoptaget en praksis fra EMS ved lebende at overvage
en raekke indikatorer for ekstern ubalance og forskydninger i
konkurrenceevnen. I EMS var disse indikatorer nedvendige
for at vurdere storrelsen af de aftalte valutakursendringer.
Hvor store disse skulle vaere matte atheenge dels af sterrelsen
af den eksterne uligevaegt, dels af de @ndringer i den inden-
landske gkonomiske politik, som det enkelte land var rede til
at gennemfore for at sikre, at tilpasningen ikke blot udsked
problemerne. Med overgangen til @MU blev overvagning af
uligevaegt pa de nationale betalingsbalancer anset for overflg-
dig, néar de ikke leengere kunne fore til valutakriser, men ville
blive automatisk finansierede. Pa leengere sigt er det imidlertid
afgerende for holdbarheden i et underskud pa et deltagerlands
lebende betalingsbalance om den kapitalimport, som modsva-
rer den, finansierer en styrkelse af landets fremtidige konkur-
renceevne inden for produktionen af internationalt handlede
varer og tjenesteydelser, eller den anvendes til at deekke offent-
lige underskud eller produktionen af ikke handlede varer som
fast ejendom. P4 dette punkt svigtede de @MU-lande, som

i det forste tidr opbyggede store betalingsbalanceunderskud,
savel forpligtelserne fra Maastricht som deres egne langsigtede
interesser. At udviklingen fik lov at lebe sa langt uden korrek-
tion fra de europziske politiske organer, at det er blevet meget
vanskeligt at genoprette statsfinansiel og/eller generel makro-
okonomisk balance, er forbleffende og afdekker en fundamen-
tal svaghed i gennemforelsen af @OMU.

Det var ikke blot de nationale og europziske politikere, der
svigtede. De finansielle markeder udviste en overraskende
tolerance over for de voksende spendinger inden for OMU.
Helt frem til efteraret 2009 var rentespeendene mellem de
enkelte @MU-landes statsobligationer meget beskedne. Bade
erfaringerne i storre eksisterende federale stater med forskelle
i ekonomisk styrke pa regionalt niveau men kun beskedne
rentespend og den ligestilling den finansielle regulering giver
forskellige udstedere af offentlige obligationer som sikre med
en risikoveegtning pa nul bidrager til at forklare denne tole-
rance. Politikerne og ECB tog de minimale rentespaend som
en kompliment til @MUens — og deres egen — troverdighed i
stedet for som en anomali, der pa et tidspunkt kunne give et
voldsomt bagslag.

To hovedopgaver: Det lzengere og det korte sigt

Fra begyndelsen af 2010 har europziske og nationale politi-
kere, bistaet af ECB og Kommissionen veeret beskaeftiget med
to hovedopgaver: (1) at gore @MU mere robust ved at mini-
mere risikoen for en gentagelse af de aktuelle problemer, og (2)
at bringe deltagerne ud af krisen. Der er gjort gode fremskridt
pé begge punkter, men iseer pa det forste.

Under ledelse af den nye prasident for Det Europziske Rad,



Herman von Rompuy, vedtog de europzeiske institutioner —
med markante bidrag ogsé fra Europaparlamentet — i efteraret
2011 reviderede rammer for det skonomisk-politiske samar-
bejde, den sakaldte »six pack«. De nye rammer indeberer i al
fald fire veesentlige forbedringer: For det forste en gennemgang
af de nationale offentlige budgetter pa et sa tidligt tidspunkt, at
en europeisk stillingtagen til deres forenelighed med de mal,
som de enkelte lande har sat, giver praktisk mening, dvs. inden
budgetterne er forelagt i nationale parlamenter. For det andet
en udvidelse af den gskonomiske overvagning til at omfatte
udvalgte makrogkonomiske indikatorer med serligt henblik pa
ekstern uligeveegt og konkurrenceevne. For det tredje en mere
praecis formulering af forpligtelsen til at nedbringe den of-
fentlige geeld i retning af den langsigtede norm pa 60% af BNP
end det hidtidige vage krav om, at det skulle ske »med tilfreds-
stillende hastighed«. For det fjerde en @ndring af afstemnings-
reglerne, nar Eurogruppen skal tage stilling til Kommissionens
forslag om henstillinger til deltagerne, herunder sanktioner; det
vil fremover kreeve kvalificeret flertal mod et forslag at afvise
det, hvor et sadant flertal tidligere var pakreaevet for vedtagelse.

Efter gennemforelsen af six pack har Det Europzeiske Réd i be-
gyndelsen af 2012 endvidere vedtaget en sdkaldt finanspagt ved
en aftale mellem @MU deltagerne, som ogsa 8 af de 10 ikke
@MU-lande, heriblandt Danmark, har tilsluttet sig; pagten er
ved at blive ratificeret i nationale parlamenter, og Danmark var
blandt de forste til at vedtage den i foraret 2012. Den indehol-
der den nye forpligtelse, at underskriverne forpligter sig til at
indfere princippet om langfristet strukturel budgetbalance —
forstdet som hejst et minimalt underskud pa 0,5-1 % — i over-
ordnet national lovgivning. Om dette er sket pa betryggende
vis skal vurderes af Den Europzeiske Domstol.

Med six pack og finanspagten er der skabt rammer om den
fremtidige efterlevelse af fzelles beslutninger, der giver forvent-
ninger om, at risikoen for en gentagelse af krisen i samarbejdet
i de senere ar er blevet kraftigt reduceret. Dette underbygges
af erfaringerne med det mangelfulde samarbejde op til krisen;
alternativerne til at folge aftalte spilleregler tager sig helt an-
derledes ud end for et tiar siden, da Stabilitets- og Vaekstpagten
ikke blev handheevet. Hvad enten alternativet er at ende med
at matte bede om lan pa vanskelige betingelser fra de europeei-
ske institutioner eller at skulle leve med finansmarkedernes
vagne skepsis, fremstéar det nu som mere fornuftigt slet ikke

at komme i nerheden af disse risici. De reviderede rammer
for OMU har en sé& meget bedre chance for at blive efterlevet,
end det erfaringerne frem til krisen tilsiger, at der ikke synes

at veere noget klart behov for permanent yderligere overforsel
af myndighed til det europziske niveau. Reglerne forekommer
at veere tilstreekkeligt klare, men samtidig med en indbygget
smidighed, der muligger en vis hensyntagen til det enkelte
lands situation, iseer ved, at der fremover leegges storre vaegt pa
det strukturelle end pa det faktiske underskud. Herved bliver
det muligt at tage hensyn til de offentlige finansers automatisk
stabiliserende rolle under et konjunkturtilbageslag. Det vil ikke
veere nok til at ophaeve konflikten mellem hensynet til lang-
sigtet finanspolitisk holdbarhed og finanspolitikkens stabilise-

ringspolitiske rolle pa kortere sigt; hele sigtet med six pack og
finanspagten er at opprioritere den forste opgave i forhold til
den anden.

En sa relativt optimistisk vurdering af tilstreekkeligheden i ar-
bejdet pa at gore @MU robust i fremtidige kriser kan derimod
ikke anleegges péa de forelgbige bestraebelser pa at bringe OMU
ud af en udpreeget krisesituation som den aktuelle, om end der
ogsa her er gjort fremskridt, der for nogle ar siden ville have
forekommet helt usandsynlige.

Siden 2010 er der truffet en reekke beslutninger, der markant
styrker @MU deltagernes krisestyring, iseer gennem udviklin-
gen af et finansielt sikkerhedsnet. Mens det forste ldneprogram
til Graekenland var improviseret, er der siden truffet beslutning
om et oprette forst en tidsbegrenset, siden en permanent, in-
stitution — henholdsvis EFSF og ESM — til at kanalisere krise-
stotte til lande, der optager lan med betingelser (konditionali-
tet). Der er etableret et teet samarbejde mellem Kommissionen,
ECB og Den Internationale Valutafond (IMF) i vurderingen af
lantagernes behov for tilpasning. Det har veeret veerdifuldt, ved
at oge de beleb, der star til radighed, men iser fordi IMF’s stab
i mindre grad end de europziske partnere er nedt til at an-
leegge politiske, snarere end mere rent gkonomiske synsvinkler
pa formuleringen af de nedvendige lanebetingelser. Om IMF
fortsat vil kunne bidrage finansielt til programmerne bliver
stadig mere usikkert; der er blandt de ikke-europzeiske med-
lemmer af IMF’s bestyrelse et indtryk af, at der efterhanden er
placeret en lovligt stor andel af de globale udlan til europeiske
lande til trods for, at disse roser sig af at vaere i samlet ligeveaegt
over for omverdenen og dermed i princippet skulle kunne klare
problemerne med egne midler, selvom kun en lille del ligger i
ESM/EFSFE.

Den 6. september 2012 vedtog ECB’s rad at iveerkseette et
program, Outright Monetary Transactions (OMT), hvorefter
banken fremover uden belgbsgrense kan opkebe obligationer
med kort restlgbetid (1-3 ar) udstedt af @MU-deltagerlande,
der har optaget kreditter med konditionalitet hos ESM. ECB
har tidligere periodevis opkebt statspapirer udstedt af nogle
af @OMU’ens geeldsplagede lande, men disse opkeb havde
veeret indstillet i nogen tid, da de hverken forte til mere varige
forbedringer i markedsforholdene eller sikrede en fortsaettelse
af budgetkonsolidering og strukturreformer i de pageldende
lande. Mange kritikere har set ECB’s hidtidige sporadiske rolle
som sikkerhedsnet for tilstraekkelig likviditet i markederne for
statspapirer som et yderligere element i fejlkonstruktionen af
@MU; i USA, UK og Japan har aggressive opkeb af statspa-
pirer veeret anvendt som middel til at komme ud af krisen i en
situation, hvor de pengepolitiske styringsrenter allerede var
drevet ned i neerheden af nul.

Det var med velberad hu, at Maastricht Traktaten beskyttede
ECB mod at udvikle sig til en jeevnlig langiver til regeringerne.
Dels havde de nationale centralbanker i gennem de foregaende
ar afviklet deres tidligere aktive rolle ved udstedelse og keb af
»egne« statspapirer, dels var det et hovedsigte i Maastricht at



beskytte den kommende centralbank mod skulle patage sig an-
dre mal end prisstabilitet. Men det var og er ikke alene frygten
for hurtigere inflation, som har motiveret ECB’s modvilje mod
at ga ind pa markedet i store omfang. Det er en fundamentalt
politisk opgave at vurdere, om speendet mellem italienske (eller
spanske) renter og de tilsvarende tyske skal ligge pa det ene
eller det andet niveau; ved at give sig ind i omfattende stot-
teopkeb ville ECB patage sig denne opgave og blive udsat for
beskyldninger om politisering og om forskelsbehandling.

Man ma derfor sige, at der nu er fundet en model for at give
ECB en vigtigere rolle i at dempe fragmenteringen pa de euro-
pziske markeder for statsobligationer, som leegger en veesentlig
del af denne rolle hos de politiske myndigheder. Centralbanker
kan patage sig kortfristet indbyrdes likviditetsstotte, men ikke
kreditgivning pa lidt leengere sigt. Det var princippet i EMS og
overfortes til @OMU; det var ogsa en arsag til, at Den Europei-
ske Monetzre Fond ikke lod sig realisere omkring 1980: de
institutionelle betingelser var ikke til stede. Men den nye model
forudseetter, at et land i likviditetsvanskeligheder er villigt til

at henvende sig til ESM og patage sig forpligtelserne ved de
betingede lan, og der er her fortsat tvivl om bade Spaniens og
Italiens villighed hertil; begge lande har hébet, at selve bekendt-
gorelsen af det nye samarbejde mellem ECB og ESM ville
hjeelpe dem til at bevare adgang til de finansielle markeder og
pa lidt lempeligere vilkar end igennem store dele af 2011-12.

Selv om der er gjort store fremskridt i krisehédndteringen frem-
star denne dog stadig som en torso, indtil der er et klarere bud
med de negative spiraler, som har praeget det senere udvikling.
Man kan habe, at det nye samarbejde mellem de politiske myn-
digheder og ECB kan bryde den negative spiral mellem nogle
af de geeldsplagede landes svaekkede markedsadgang og deres
solvens og derved svaekke frygten for, at et af de storre lande
skulle forlade @MU. Der er imidlertid ogsa en tredje negativ
spiral i form af sammenhengen mellem rentestigningerne pa
statsgelden og banksystemets soliditet. Denne sammenhang
gar begge veje: fald i markedsveerdien af bankernes behold-
ninger af statspapirer bringer dem under egenkapitalkravene,
samtidig med at statsfinanserne belastes yderligere af at matte
deltage i rekapitaliseringer af banker. Disse sammenhange har
fristet nogle lande til at overvurdere sundheden af egne banker
og til som en panikreaktion at beskytte bankernes private
kreditorer mod tab. Spanien har frembudt eksempler pa dette;
Irland gjorde det i begyndelsen af krisen, men ogsa kreditor-
lande som Tyskland har vist sig at have et overdrevet positivt
syn pa egne finansielle institutioner. Derfor er tankerne om en
bankunion kommet steerkt frem i lobet af 2012.

De store reformer — bankunion og finanspolitisk union
Da Det Europzeiske Rad i sommeren 2012 dbnede for mulig-
heden for, at ESM kunne anvendes til at rekapitalisere spanske
banker, kom der for alvor gang i diskussionen om at arbejde i
retning af en bankunion; det er blevet stillet som direkte betin-
gelse for gennemforelsen af en sadan rekapitalisering, at tilsyns-
befojelserne i forhold til de bererte institutioner skulle overga

til europeisk niveau. Det ville straks medfere behov for traktat-
endringer, hvis det europziske tilsynsorgan, der blev igangsat
ved begyndelsen af 2011, European Banking Authority (EBA)
skulle have sadanne befojelser, men der blev fundet en anden
og smidigere vej, idet Maastricht Traktaten dbnede muligheder
for at tilleegge ECB seerlige tilsynsbefojelser. Det underseges
nu, pa basis af Kommissionens forslag af September 2012, om
en sadan overfersel kan ske allerede ved indgangen til 2013

for kandidater til ESM rekapitalisering, for sterre institutioner
senere det ar og for alle 6.000 banker i @MU i 2014. Det kan
det nok ikke, men en kraftig europeisering af tilsynet er pa vej
— selvfelgelig under den forudsetning, at ECB kommer til at
arbejde i hoj grad gennem de nationale myndigheder.

En bankunion omfatter imidlertid mere end samling inden for
OMU af tilsynsbefojelserne. Der er to andre elementer: feelles
regler og praksis for rekapitalisering (eller afvikling) af banker
og feelles indskyderforsikring. Disse to sidste elementer er langt
mere omfattende end det forstnaevnte og mere tidkreevende; de
indebeerer begge omfattende og til dels uoverskuelige gensidige
forpligtelser og dermed potentielt store risici for @MU lan-
denes statsfinanser. Over en arreekke har @MU landene — og
de ovrige EU-lande — udviklet et teettere samarbejde omkring
opfelgning af den nationale gennemforelse af feelles regler og
generelt udveksling af informationer. Men som bl.a. gennemfo-
relsen af bankpakke III i Danmark med tab for nogle af danske
bankers kreditorer og store indskydere illustrerede, kan for-
skelle i praksis give store denninger i konkurrencevilkérene pa
det europeeiske bankmarked. Fzelles praksis er meget enskelig,
men om den forudsatter mere end teettere samarbejde mellem
nationale myndigheder forekommer ikke klart dokumenteret;
noget lignende geelder for indskyderforsikring. Hertil kommer
den komplikation, at det indre marked for finansielle tjeneste-
ydelser og dets regulering er et anliggende for alle EU-lande;
da i al fald UK ikke kan forventes at tilslutte sig traktateendrin-
ger pa dette omrade, vil man veere henvist til at gennemfore
bankunionen som finanspagten, dvs. som en aftale mellem de
deltagende regeringer, obligatorisk for @MU deltagerne, frivil-
lig for de ovrige EU-lande.

En bankunion — og allerede oprettelsen af de finansielle sik-
kerhedsnet, senest ESM — er skridt pa vejen mod en finanspo-
litisk union, da disse skridt indebzerer mulige udgifter for det
enkelte MU land. Men diskussionen om en mere omfattende
finanspolitisk union er begyndt, ikke mindst i sammenhang
med tankerne om at foretage udstedelse af obligationer med
felles heftelse for @MU landene. Sddanne udstedelser ville,

i deres mere ambitigse former, kraeve traktateendringer for at
sikre en steerkere indflydelse pa den nationale finanspolitik end
den, der sikres gennem six pack og finanspagten. Diskussionen
om, hvorledes dette kunne gores, er sa smat begyndt i Tysk-
land, men synes endnu ikke at veere pa dagsordenen i andre
@MU lande, hvilket ikke kan undre, da der her for alvor ville
blive tale om en afvigelse fra princippet om nationalt ansvar for
finanspolitikken. Det bliver derfor en langstrakt og vanskelig
proces at fa denne dimension vedtaget i alle lande.



Hvis man er bekymret over den usikkerhed som projektet
medferer, kunne man sperge, om der ikke findes forslag til
indferelse af en delvis feelles obligationsudstedelse og -heaeftelse
kunne vise sig mere gennemforlig. Der er faktisk forslag, som
begreenser de naevnte udstedelser i tid eller omfang pa mader,
som kan gere dem mere politisk acceptable, fordi de kunne

ses som bidrag til lesning af den nuvaerende krise frem for som
en permanent endring af samarbejdet. Det tyske gkonomi-
ske Rad har saledes skitseret en version, hvor et land med en
geeldskvote pa over 60% patager sig at eremeerke en del af sine
offentlige indteegter til geeldsnedbringelse i en markant takt
mod at ombytte sin overskydende geeld med nye feellesudstedte
og lavere forrentede papirer. Andre forslag tager sigte pa alene
at udstede kortlgbende papirer i feellesskab og dermed med
selvlikviderende karakteristika. Disse typer af forslag om-
handler alle den udestadende geeld uden af gore ansvaret for ny
geeldsoptagelse faelles — den vigtigste traktatmaessige blokering
for feelles udstedelser — og uden af gge tilskyndelserne til uan-
svarlig politik.

Konklusion

En krisesituation i det europziske samarbejde — og man har
ikke set nogen si alvorlig siden 1958 — kalder altid pa to mod-
stridende tendenser. Nogle vil gerne benytte lejligheden til at
lave radikale forbedringer af samarbejdet og bevaege det i klart
federal retning; de vil ikke »lade krisen gé til spilde.« Andre for-
dyber sig i tekniske losninger pa den aktuelle krise og tilleegger
det hojst prioritet at komme sa hurtigt ud af krisen som muligt,
med kun de strengt nedvendige nydannelser.

EU - og den nydannede @MU - havde chancen for at gennem-
fore @endringer i sin politiske ledelsesform i forbindelse med det
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finanspolitikken, men pagten leser ikke nedvendigvis de finanspolitiske styringsproblemer.
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1. Indledning

Den finansielle krise har udviklet sig til en geeldskrise, som har
bragt den @konomiske og Moneteere Union ud i store proble-
mer. En raekke medlemslande stér over for betydelige finans-
politiske problemer, og samtidig har de finansielle markeder
reageret med markante rentestigninger for de pageldende
landes statspapirer. Renten har for flere lande naet niveauer,
hvor geeldsdynamikken antager en selvsteendig og ustabilise-
rende faktor. Hjeelpepakker og kriseforanstaltninger har veeret
en del af dagsordenen siden finanskrisen, men dog indtil nu
uden tilstraekkelig effekt til at fjerne krisen.

Det er en simpel konstatering, at safremt @MU-landene havde
overholdt de finanspolitiske spilleregler (underskudsgreense pa
3 % af BNDP, og geldsloft pa 60 % af BNP), s& ville finanskri-
sen ikke have udviklet sig til en statsgeeldskrise af en tilstraekke-
lig stor dimension til at destabilisere hele valutaunionen.! Det
er ogsa en enkel konstatering, at de pagaeldende finanspolitiske
spilleregler havde mistet deres troveerdighed allerede inden
finanskrisen satte ind. Udviklingen igennem de senere ar viser,
at dette system aldrig har veeret effektivt, og finanskrisen har
klart udstillet problemerne. Der har veret en tydelig »deficit
bias, jf. Figur 1, hvor de offentlige finanser for valutaomradet
som helhed systematisk har udvist underskud, ogsa i &r med
hoj veekst inden finanskrisen. Kun 6 af 27 medlemslande er

NOTE 1

aktuelt ikke omfattet af proceduren for »excessive deficits«.
Endelig er det en historisk konstatering, at »optagelsesbetingel-
serne« af politiske grunde blev gradbgjet for at fa et stort antal
lande med i @MU-samarbejdet.

Denne artikel ser neermere pé de finanspolitiske regler i
@OMUen. Hovedtemaet er erfaringerne med og mulighederne
for at opstille og hdndheeve finanspolitiske spilleregler i en
moneter union. Der indledes i afsnit 2 med en kort oversigt
og udviklingen i de finanspolitiske styringsregler i @MUen.
Dernaest diskuteres det i afsnit 3, om erfaringerne de seneste
ar viser nogle fejl eller aspekter, der ikke i tilstreekkeligt omfang
var indtenkt i @MU-konstruktionen fra starten. Den netop
vedtagne finanspagt diskuteres i afsnit 4. I afsnit 5 er nogle fa
sammenfattende kommentarer. Spergsmal knyttet til de helt
aktuelle problemer i relation til intervention, krisepakker mm.
samt udviklingen af en bankunion behandles i andre artikler i
dette nummer af Samfundsekonomen.

2. Finanspolitiske regler i @MUen

Traktaten for den moneteere union er opbygget omkring den
preemis, at finanspolitikken er det enkelte lands ansvar. Samti-
dig erkendes det, at en feelles valuta og dermed pengepolitik-
ken er atheengig af »sunde« offentlige finanser. Derfor har der
veeret knyttet finanspolitiske regler til samarbejdet, og disse var

For de fleste lande var geelden hej allerede inden finanskrisen. Der er to veesentlige undtagelser hertil, nemlig Irland (@MU-geld 2007: 25 %

af BNP; 2011: 104 % af BNP) og til dels Spanien (2007: 36 % af BNP; 2011: 68 % af BNP). For eurolandene er den gennemsnitlige geeld

steget fra 66 % af BNP i 2007 til 87 % i 2011.



Figur 1: Budgetsaldo og vaekst, EURO-lande, 1999-2011

5> 7 - 00
4 -
- -01
3 .
>
2 --02 &
1 ®
2 03 %
ﬁ O 1 1 1 1 1 1 | 1 1 §
8 = N N N N N N N N N @©
> 94 © o o o o o o o o o --04 @
© o =) o o) o s o o o ]
) o (=S N @ I 0 o)) ~ 00 -
[oT]
2 - 05 3
-3 - Vaekst (venstreskala)
e Budgetsaldo - -06
R (hgjreskala)
- - L 07

Kilde: www.eurostat.eu

ogsé oprindeligt en del af optagelsesbestemmelserne (konver-
genskriterierne). De finanspolitiske regler har veret opbygget
omkring to sgjler. Den ene laegger fast, at finanspolitikken

er det enkelte lands ansvar formuleret bade via« no-bail out«
betingelsen og udelukkelsen af, at ECB finansierer budget-
underskud . Den anden sgjle udgeres af de specifikke krav og
grenser knyttet til finanspolitikken? i form af de finanspolitiske
maltal (underskudsgraense pa 3 % af BNP og geeldsgraense pa
60 % af BNP?), og den hertil horende »excessive deficit proce-
dure« med monitorering, henstillinger og ultimativ paleggelse
af beder.

Hovedtanken har veret en »fiscal union by statistics«, dvs. at
numeriske maltal og monitorering heraf er tilstreekkeligt til
sikring af den nedvendige finanspolitiske disciplin. Monito-
reringen er overladt til en ekstern akter (kommissionen), og
tankegangen er, at »darlig opfersel kan udstilles og ultimativt
straffes«. Dette skulle sikre, at de politiske omkostninger ved
utilstreekkelig opfyldelse af malseetningerne skulle blive til-
streekkelig hoje til at undga afvigelse fra reglerne.

Stabilitets- og vaekstpagten blev vedtaget i 1998 og lagde op til
en teettere monitorering og formulerede et mere restriktivt krav
til finanspolitikken i form af en budgetsaldo »close to balance

or above«. Der blev ogsa lagt op til mere automatik i procedu-
ren for »excessive deficits«.

Pagten blev relativt hurtigt testet, da flere lande fik problemer
med underskudsmalet. I en situation hvor der ifelge reglerne
skulle treeffes foranstaltninger i forhold til uforholdsmaessige
underskud, blokerede blandt andre Tyskland og Frankrig i ef-
teraret 2003 denne proces. Med andre ord klarede pagten ikke
sin forste reelle test.

Som en folge heraf blev Stabilitets- og Vaekstpagten reformeret
12005, og der blev lagt op til mere fleksibilitet ved at sondre
mellem forskellige budgetmal og hensyn, herunder betydnin-
gen af at sikre finanspolitisk holdbarhed pa mellemlang sigt

i forhold til det mere rigide kortsigtede krav. P4 den ene side
kan man sige, at dette skabte mere spillerum for (nedvendige)
reformer til sikring af bedre offentlige finanser pa lang sigt,
selvom de kunne belaste de offentlige finanser pa kort sigt. Pa
den anden side gav det ogsé sterre frihedsgrader for de enkelte
lande i finanspolitikken, og dermed var reglerne reelt mere
fleksible.

De finanspolitiske regler er blevet styrket med den sakaldte
finanspagt (Treaty on Stability, Coordination and Governance

NOTE 2
NOTE 3

Kravene gelder alle lande og derfor ogsa Danmark, men muligheden for paleeggelse af sanktioner gelder alene for EURO-landene.

Det er alment accepteret, at de specifikke greensevardier er teoretisk arbitreere og blev fastsat ud fra de historiske veerdier omkring udfeer-
digelsen af traktaten. Bemerk dog, at der er en konsistens mellem de to maltal, idet et geeldsniveau pa 60 % af BNP kan fastholdes med et
underskud pa 3 % af BNP, safremt nominel BNP vokser med 5 % om aret.



in the Economic and Monetary Union) vedtaget i 2012. Dette

er ikke alene en opstramning i forhold til 2005 reformen, men

ogsa i forhold til Stabilitets- og Vaekstpagten. Det folger tanke-

gangen om »fiscal union by statistics« i form af mere preecise og
begraensende regler for finanspolitikken.

Finanspagten er udformet efter samme tankegang som de
tyske finanspolitiske styringspunkter,* som ligger til grund for
den sdkaldte European Compact (European Council (2011)).
Den styrker Stabilitets- og Vaekstpagten ved blandt andet at
kreeve i) at de samlede offentlige finanser skal veere i balance
eller udvise overskud. Dette er opfyldt, safremt det arlige struk-
turelle underskud ikke overstiger 0,5 % af BNP, dog kan et
strukturelt underskud op til 1 % af BNP accepteres for lande
med et geeldsniveau under 60 % af BNP, ii) en sddan finans-
politisk regel skal introduceres i medlemslandenes konstitution
eller tilsvarende. Reglen skal indeholde en automatisk tilpas-
ningsregel, der skal udleses i tilfeelde af afvigelser fra maltallet.
Dette skal defineres for hvert enkelt medlemsland pa basis

af principper foreslaet af kommissionen. Pagten indeholder
endvidere initiativer til at styrke »the monitoring and corrective
arm.

3. Finanspolitik og @MU-konstruktionen

Grundet udviklingen de senere ar kan der veere grund til at
sperge, om der var aspekter, som ikke i tilstreekkelig omfang
blev taget i betragtning eller blev fejlvurderet i forbindelse med
etableringen af @MUen, og som iser har haft betydning for
den makrogkonomiske udvikling og de mere specifikke finans-
politiske problemstillinger.

Det seerlige ved @MUen er, at en penge- og valutapolitisk
union blev etableret uden samtidig at have en finanspolitisk
union eller overbygning. Denne struktur var genstand for
megen debat inden etableringen af @MUen, og serligt behovet
for at sikre en finanspolitisk udvikling, der ikke ville virke de-
stabiliserende i forhold til pengepolitikken, var i fokus. Der var
en aktiv diskussion om, hvorvidt de finanspolitiske spilleregler
var nedvendige eller for rigide. Som naevnt indledningsvis kan
det konstateres, at en rigid overholdelse af disse regler ville
have forhindret en generel geeldskrise for valutaomradet.

@MUen er i sin konstruktion interessant, idet den muligger
intervention og sanktioner i forhold til lande, der ikke opfylder
de finanspolitiske spilleregler. Udviklingen stiller imidler-

tid store sporgsmaélstegn ved mulighederne for at handheaeve
sddanne sanktioner og dermed ultimativt deres troveerdighed.
Dette er ikke mindst knyttet til spergsmalet om troveerdighe-

NOTE 4

den af »no-bail-out-klausulen«. Ex ante er der et klart incita-
ment til at betone en saddan klausul. Ex post til etableringen af
den monetere union er spergsmalet, om det er tidskonsistent
— preecist som Vi ser nu — at afsta fra en indirekte eller direkte
bail-out. En konsekvent politik vil ikke alene ramme »afviger-
landet«, men ogsa de gvrige @MU-lande.

Dette problem er relateret til, at krydsejerskab af statspapirer og
konsekvenserne heraf ikke blev tillagt nogen betydning, hvis det
da overhovedet blev diskuteret. Erfaringerne har understreget,
at statsgeldsproblemer ikke alene er et internt anliggende, nér
udenlandske investorer har store beholdninger af det pagel-
dende lands statspapirer. Manglende evne til at honorere geelds-
forpligtigelsen kan saledes fa afledte konsekvenser i andre lande
og ultimativt udlese eller forsterke ustabilitet i konstruktionen.

Krydsejerskabet af statspapirer er relateret til betydningen af
betalingsbalanceunderskud. I den oprindelige @MU-diskus-
sion var der en meget beskeden fokus pa dette aspekt. Det
typiske argument var, at betalingsbalance-uligeveegt far en helt
anden — og mindre vaesentlig — betydning inden for en mone-
teer union. Dette var teet knyttet til et andet og meget centralt
argument i debatten. Selvom det var klart, at medlemskredsen
var sa heterogen, at den ikke umiddelbart opfyldte standard-
kriterierne til at udgere et sakaldt optimalt valutaomréde,’ s&
var argumentet, at opfyldelsen af disse kriterier er endogen.
Nar forst man var medlem, ville man vere nedt til at fore-
tage de nedvendige strukturelle reformer for at sikre, at man
opfyldte betingelserne. Dette var sammenfattet i det sdkaldte
»TINA« argument (There Is No Alternative, lant fra Mar-
garet Thatcher) ifelge hvilket, medlemskab af @MUen ville
fremtvinge de nedvendige reformer til sikring af, at omradet
kom til at udgere et optimalt valutaomrade (se f.eks. Calmfors
(1998)). Seerligt reformer af arbejdsmarkederne blev forventet
pa denne konto. Erfaringerne har vist, at TINA-argumentet
ikke holdt, og der var inden for @MUen oparbejdet betydelige
okonomiske ubalancer inden finanskrisen. Det ses tydeligt i
den meget uensartede udvikling i konkurrenceevnen blandt
OMU-landene.

Endelig var det ultimative argument, at safremt landene af den
ene eller anden grund ikke havde finanspolitikken under kon-
trol eller fik gennemfort de nedvendige strukturelle reformer,
sé ville de finansielle markeder reagere (se f.eks. McKinnon
(1997)). Lande pa en uholdbar kurs vil i tide opleve rentestig-
ninger (risikopreemier) og dermed fa klare signaler om behovet
for en @ndret gkonomisk politik og reformer. Som bekendt var
rentespendene pa statspapirer inden for EURO-omrédet for

Tyskland har for nyligt introduceret et finanspolitisk styringssystem med felgende elementer: i)Budgetmal: Det strukturelle budgetunderskud

maé ikke overstige 0,35 % af BNP (det samlede budgetmal er 0,5 % af BNP, men da omkring 70 % af den samlede offentlige geeld er federal
geeld, er graensen pa federalt niveau sat til 0,35 %), ii) Undtagelsesklausul: Denne graense kan overskrides i tilfeelde af store naturkatastrofer, iii)
Geldsbremse: Afvigelser fra malet akkumuleres (kontrolkonto), og en tilpasning skal ske sidfremt den akkumulerede overskridelse overstiger
1,5 % af BNP, iv) Decentral styring: alle »LLindern« er pélagt et balanceret budgetkrav, jf. Baumann m.fl. (2008).

NOTE 5

Disse anses normalt for at veere i) ensartet gkonomisk struktur udsat for samme typer af sted, eller ii) faktormobilitet eller lonfleksibilitet.

Fraveer af disse forudsaetninger kan, sdfremt den monetaere union har en feelles finanspolitik, kompenseres via overforsler.



Figur 2: Variabiliteten i den strukturelle budgetsaldo relativt til variabiliteten i den faktiske saldo og output gap, OECD-lande.
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Kilde: Beregnet pa basis af data fra OECD Economic Outlook Database 90, for de fleste lande for perioden 1980-2010, www.oecd-ilibrary.org.

alle praktiske formal nul i perioden mellem EUROens lance-
ring og finanskrisens start (se f.eks. Andersen (2012a)). Dette
til trods for systematiske problemer med de finanspolitiske
indikatorer i Stabilitets og Vaekstpagten og trods forskellige
analyser der papegede problemer med finanspolitisk holdbar-
hed og manglende strukturelle reformer.5

4. Finanspagten og de finanspolitiske udfordringer
Finanspagten leegger op til en praecisering af finanspolitiske
mal og styring, herunder mere synlighed og automatik i finans-
politikken. Dette er i trad med betoningen af finanspolitiske
mal og institutioner (finanspolitiske rammebetingelser ) i bade
den teoretiske litteratur og den internationale trend i finanspo-
litikken (se Calmfors og Wren-Lewis (2011)).

Sédanne mal og institutioner er af meget stor betydning, men
de er fundamentalt aftheengige af den politiske vilje og evne til
at forfelge malene. Et finanspolitisk regelveerk er ikke en auto-
matisk sikring af en konsistent finanspolitik men er et middel
til at sikre en sddan. Den politiske kapital er afggrende og kan
ikke skabes alene ved finanspolitiske rammebetingelser. Stabi-
litets- og Vaekstpagten er et meget klart eksempel pa dette. Det

er sdledes et spergsmal, om udformningen af finanspolitiske
rammebetingelser kan medvirke til at skabe den nedvendige
politiske kapital, eller om sddanne betingelser kun er interes-
sante og af betydning, nar den politiske kapital er til stede.

En potentiel svaghed ved finanspagten er, at den er bygget op
omkring den strukturelle budgetsaldo. Fastleeggelsen af den
strukturelle budgetsaldo er forbundet med adskillelige proble-
mer, og metoderne varierer pa tvers af lande.” Det er serdeles
vanskeligt at fastleegge den strukturelle saldo, og der indgar
mange skon, der gor fastleeggelsen uigennemskuelig og sveer at
reproducere for tredjemand. Dette mindsker mulighederne for
kontrol og fastleeggelse af politisk ansvar, og dermed trovaerdig-
heden knyttet til mélvariablen. Den geengse metode til opge-
relse af den strukturelle budgetsaldo er en residual metode,
hvor den strukturelle saldo fremkommer ved at korrigere den
faktiske budgetsaldo for konjunkturkomponenten (f.eks. bereg-
net ud fra et output gap og budgettets konjunkturfelsomhed)
og engangsforhold. Dette betyder, at alle fejl og usikkerhed i
vurderingen af konjunktursituationen, budgetfelsomheden og
engangsforhold tilskrives den strukturelle budgetsaldo. Sken
over den strukturelle budgetsaldo er séledes fodt med betyde-

NOTE 6 Problemer knyttet til finanspolitisk holdbarhed grundet aldring har veret kendt og diskuteret leenge. EU-kommissionen udgav i 2006 den
forste samlede analyse af holdbarhedsproblemet, hvoraf det meget tydeligt fremgik, at adskillelige lande havde meget store holdbarhedspro-
blemer. Dette udleste ingen markedsreaktioner.

NOTE 7 F.eks. bruger OECD et temmelig aggregeret approach, mens ECB bruger et mere disaggregeret approach. Se f.eks. Finanspolitiska Radet

(2011) for en diskussion.



Figur 3: Finanspolitisk holdbarhedsindikator for EU-lande
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Note: Holdbarhedsindikatoren (S2) angiver kravet til den permanente aendring i budgetsaldo i % af BNP for den offentlige sektors intertemporale

budgetrestriktion.
Kilde: European Commission (2011).

lig usikkerhed og stej. Figur 2 viser variationer i OECDs sken
over den strukturelle budgetsaldo sat i forhold til henholdsvis
variationen for den faktiske budgetsaldo og output gap. Det
fremgar, at variabiliteten i den strukturelle budgetsaldo er pa
niveau med eller over variabiliteten i den faktiske saldo og i
output gapet. Variabiliteten matcher saledes ikke opfattelsen af
strukturelle variable som en lavfrekvent variabel.

Fine-tuning af den strukturelle budgetsaldo er problema-

tisk af flere grunde. En teet styring af den strukturelle saldo
kreever lobende diskretionzere finanspolitiske indgreb for at
na maltallet. Fejl og usikkerheder i vurderingen af den struk-
turelle budgetsituation transformeres derfor til variationer i
finanspolitikken. En striks forfolgelse af en malsaetning for
den strukturelle saldo kan séledes lede til overreaktioner i den
diskretionzre finanspolitik (Andersen (2012b)). Dette er en
paradoksal konsekvens, da et veesentligt mal med finanspoliti-
ske rammebetingelser er at skabe mere stabilitet og kontinuitet
i den finanspolitiske styring.

Denne store usikkerhed og betydningen heraf for finanspo-
litikken er klart eksemplificeret i vurderinger af strukturelle
budgetsaldi for finanskrisen. Temporere stigninger i skatte-
indteegterne blev i flere lande tolket som permanente, og dette
medvirkede til en fejlvurdering af den finanspolitiske situation

NOTE 8

(Larch og Turrini (2009)). Som en konsekvens var der for en
reekke lande store revisioner i vurderingen af de strukturelle
budgetsaldi for et givet ar i lyset af finanskrisen. En politik til
teet opfelgning af strukturel balance risikerer derfor at skabe
store og midlertidige udsving i den diskretionere finanspolitik.

Det kan i den sammenhsng vaere interessant at sammenligne
med de finanspolitiske styringsrammer, der har veeret anvendt
med stor succes i en arraekke i Sverige (se Finansdepartemen-
tet (2011) for en neermere redegorelse af systemet). Kernen i
styringsrammerne er i) et nominelt udgiftsloft annonceret lo-
bende for overlappende firarsperioder (kommende éar, og efter-
folgende tre ar), ii) et overskudsmal i folge hvilket de offentlige
finanser skal udvise et overskud pd mindst 1 % af BNP over
konjunkturcyklen, og iii) et balanceret budgetkrav for kommu-
nerne. Disse styringspunkter har veeret anvendt siden 1997 og
voksede ud af behovet for at konsolidere de offentlige finanser
efter den dybe krise i starten af 1990erne. Systemet har veret
fastholdt med forskellige mindre modifikationer. Seerligt inte-
ressant i denne sammenhang er styringen og monitoreringen
af overskudsmalet. Maltallet er fastsat ud fra et hensyn bade til
konsolidering og til handtering af de demografiske forandrin-
ger. Der benyttes tre indikatorer til at vurdere méalopfyldelsen®:
i) en syvarsindikator for den faktiske budgetsaldo (forudgaende
tre ar, aktuelle ar, og kommende tre ar), ii) en syvarsindika-

Indikatorerne har varieret over tid, se f.eks. Finanspolitiska Radet (2011).



tor beregnet for den strukturelle budgetsaldo, samt iii) den
strukturelle budgetsaldo. Der er saledes mere »smoothing« i
det svenske system bade i relation til vurdering af den aktuelle
situation og i forhold til tilpasningen af politikken for at na
maltallet. Selvom mange detaljer kan diskuteres i det svenske
system, sd har det samlet set veret velfungerende, hvilket ogsa
er afspejlet i, at Sverige har et vaesentligt bedre finanspolitisk
udgangspunkt end de fleste andre lande.

Lancering af regler for en fine-tuning af finanspolitikken

kan for de fleste lande siges at veere af sekundeer betydning i
forhold til de aktuelle finanspolitiske problemer. Gaeldskrisen
er knyttet bade til manglende konsolidering i drene forud for
finanskrisen og manglende reformer i forhold til forestaende
demografiske forandringer. Disse problemer er ganske bety-
delige. Dette fremgar af Figur 3, der viser en opgerelse over
de nedvendige permanente budgetforbedringer for at sikre
finanspolitisk holdbarhed. Beregningerne tager udgangspunkt
i den initiale geeldssituation samt de forestdende demografi-
ske forandringer. Mange detaljer i sddanne beregninger kan
diskuteres, og da de af sammenlignelighedsgrunde er lavet pa
grundlag af ensartede forudseetninger pa tveers af lande, afviger
de fra mere landespecifikke opgerelser. Storrelsesordenen i de
kraevede tilpasninger og rangordningen heraf pa tveers af lande
er imidlertid rimelig robust. Det finanspolitiske problem er sa-
ledes ikke alene brandslukning i forhold til aktuelle problemer
og nyere og mere detaljerede rammer for finanspolitikken. I de

HENVISNINGER

fleste lande er der behov for ganske omfattende og gennemgri-
bende reformer. I bedste fald vil disse reformer kunne udfoldes
over en arraekke, i veerste fald bliver de udskudt, og statsgeelds-

krisen vil fortsette.

5. Afsluttende kommentarer

Den aktuelle statsgeeldskrise skyldes overvejende manglende
konsolidering og finanspolitisk styring i arene inden finanskri-
sen. De finanspolitiske rammebetingelser knyttet til @MU-
samarbejde har ikke fungeret efter hensigten og havde allerede
inden finanskrisen mistet troveerdighed. Finanspolitiske ram-
mebetingelser er nyttige i den finanspolitiske styring, men kan
ikke substituere for den politiske kapital, der er afgerende for
en konsistent finanspolitisk styring.

De aktuelle finanspolitiske problemer loses saledes ikke umid-
delbart af de nye og mere strikse finanspolitiske rammebe-
tingelser formuleret i finanspagten. Samtidig er finanspagten
bygget op omkring en fine-tuning af den strukturelle budget-
saldo, hvilket af en reekke grunde er problematisk. Metoden til
beregning af den strukturelle budgetsaldo indeholder mange
kilder til fejl og usikkerheder. Metoderne til fastleeggelse af den
strukturelle budgetsaldo varierer pa tvers af lande og er ofte
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Nogle aktuelle udfordringer

1 eurosamarbejdet

Gealdskrisens 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 gaelder fortsat,
men de seneste ar har demonstreret lidt ekstra bade fordele og ulemper.

PER CALLESEN
Nationalbankdirektor

1. Krisehandteringen

Bevidst eller uagtsom nedprioritering af hensynet til sunde gko-
nomiske balancer medferer for eller siden dybe ekonomiske
problemer for ogsd produktion, beskaftigelse og levestandard.
Det gzlder, uanset om lande deltager i eurosamarbejdet eller
e¢j. Blandt europziske 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 pa. 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 lese krisen. Det findes
ikke. Neesten alle krisetiltag rummer elementer, som de feerreste
finder sunde péa leengere sigt, og det rejser ulgselige dilemmaer.

Skaret ind til benet handler krisehédndteringen om at give netop
s meget finansieringshjelp til de geeldsplagede lande, at deres
renter ikke lgber lgbsk. S& de far tid til at vende deres balance-
problemer, og sé vendingen fremstar 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 vaeret 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 lan, teknisk bistand og steerke konditio-
naliteter. Der sigtes pa, at hjelpen bringer landet pa fode igen,
og at langiverne far deres penge tilbage. Recepten virker i langt
de fleste tilfeelde. Beklageligvis har de kriseramte lande veeret for
langsomme til at bruge den.

Den storste barriere herfor er prestigetabet. Det er staerk kost
for et land at matte afgive suveraenitet 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 eftersegning af en mere usynlig finansierings-
hjeelp, der kunne komme uden spzendetrgjen eller den oplevede
ydmygelse ved et reguleert program, det veere 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 1 tilfeelde, hvor man stoler
pé en regering, kunne der jo komme en ny om nogen tid.



Der er naturligvis ogsa andre barrierer for at etablere og videre-
fore IMF-programmer, selv om de europzeiske institutioner lof-
ter hovedparten af finansieringen. En er programmernes ned-
vendige sterrelse, nar det vedrerer store lande som Spanien eller
Italien. En anden er tilfzlde, hvor de gkonomiske 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) lenge 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. pa
sydeuropeiske 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 neermeste
ar. Et svar er, at der maske er urealistiske forestillinger om, hvor
langt renten i de geeldsplagede 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 veekst er ren-
terne i Italien og Spanien lavere end de var for forberedelsen til
euroen for alvor satte ind (for 1995). De meget lave rentespaend
i perioden 1995-2010 vil for eftertiden sandsynligvis std 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 nermeste ar, hvis landene troveerdigt
bevaeger sig ind i et forleb, der leverer pa iseer tre omréader. 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 efterspergsel ift. poten-
tialet for vaekst og produktion. Teknisk set kreever 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 inflationsmalsaetningen 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 diskretionaere bud-
getstramninger — det er her IMF/EFSF/ESM og, mener nogle,
ECB kan bidrage positivt, uden at landene mé svaekke deres til-
pasning. For de fleste af landene, svearest for Greekenland, burde
disse tre forudsaetninger kunne opnés, forudsat at den politiske
handlekraft (og befolkningernes rationalitet og talmodighed)
reekker.

Et tredje svar er, at de harde tider naturligvis ikke er forbi, selv
om rentespendene 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 1 demografien, som for euroomrédet som helhed senker
det arlige vaekstpotentiale 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 arsag til krisen var den svage makrogkonomiske
politik i 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 gere det modsatte. Det kraever en vedvarende
vilje og peedagogisk 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 pzen, balancerne blev bedre, og dem, der gnskede
det, kom med i eurosamarbejdet. Blandt symptomerne pé den
efterfolgende treethed var udviklingen af den sakaldte Lissabon-
strategi fra 2000, som de gode intentioner til trods trak styringen
veek fra finansministrene og flyttede vaegten til budgetekspansive
delmalseetninger 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 daveerende 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 sendring i struktursaldoen i udvalgte lande
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I USA blev der i 1990’erne gennemfort betydelige finanspoli-
tiske stramninger, som var en vasentlig forudseatning 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, nér inflationsmalet faktisk var overholdt (pa
trods af hej efterspergsel, 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, desvarre, at det var
bedre at helbrede end at forebygge — bobler i vaekst skulle ikke
afdeempes, men den efterfelgende nedtur kompenseres med ren-
tenedsaettelser (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 sakaldte globale »savings glute, altsa det
forhold, at ikke mindst Kina sparede unaturligt meget op.

De nuvzrende geldsramte 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 beskeftigelse. Faktisk strammede Italien og Portugal lebende
finanspolitikken, jf. Figur 1. Finanspolitikkens stramhedsgrad

NOTE 1

skal altid rette op pa budgettab fra en strukturelt lav gkonomisk
veekst, 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 efteraret 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 vaeret haevdet, 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 i 2005 skulle veere en
svaekkelse: 1 2006 og 2007, efter reformen, blev finanspolitikken
gennemgaende strammet ganske pent i de fleste lande, mens
der omvendt blev lempet i alle d&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 leert 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 eendringen i den cyklisk justerede saldo og fra 2007-09 aendringen i struktursaldoen. Euro12 er de oprindelige 12

eurolande. Sken for sterrelsernes niveau foretaget i de pageeldende &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, kreditvaekst, 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 i 2010/11
til en opstramning af regelseettet og senere, i starten af 2012,
til vedtagelse af den sakaldte finanspagt, Fiscal Compact. Fi-
nanspagten @ndrer ikke markant pé 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 indebaerer overvagning
og advarsler for lande, der slir ud pé 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 hjelpe, 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 ogséa et godt skridt. Tiden vil vise, om sddanne 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 europzeiske semester, hvor politikanbefalingerne pa alle

NOTE 2

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 sédledes sket omfattende forbedringer og fornyelser af
samarbejdet om den gkonomiske politik i EU og euroomradet.
Vil det gavne euro-konstruktionen at foretage mere vidtgadende
skridt i form af sakaldt »ex ante fiscal risk sharing« med fiskale
transfereringer? Formalet skulle veere mere fundamentalt at for-
hindre, at der opstar speendinger 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-
rot i lande, der uden laneadgang derefter udsteder geeldsbeviser/
alternativ valuta (hvis veerdi ville falde omgaende) for at hono-
rere fx lon og pension og saledes de facto forlader samarbejdet.?

Sédanne fiskale transfereringer kunne indebzre, at feellesskabet
(og dermed andre lande) overtager regningen, hvis de offentlige
finanser i et land kommer ud af kontrol. Derved opnas der sik-
kerhed imod en statsbankerot i landet. Transfereringerne inde-
beerer til gengeld, 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
sddan fiskal backstop ma derfor forventes at gore mere skade
end gavn og alene af gkonomiske drsager direkte frarades. 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 representation«).

Skulle man sa tage konsekvensen af et evt. gnske om et gensi-
digt fiskalt sikkerhedsnet og foretage en vidtgdende 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 tveertimod, men

hvis ikke de nedvendige politiske beslutninger (konsolidering) treeffes, sa overgéar tilpasningen til »markedetc.



for at beslutte fordyrende serregler pa andres bekostning. Ud
over de formentlig uoverkommelige overgangsproblemer ved at
foretage en sadan harmonisering er det svert at finde nogen i
noget europisk 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, udlandsgeeld, 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 aftheengig af den politiske beslutningskraft.
Hvis man hverken stoler pa procedurerne eller pa hinanden, er
det nzppe heller en fremkommelig losning pa det problem at
centralisere beslutningerne for hele samfundsstrukturen.

Igen geelder, at de finansielle markeder naeppe gentager fejlen fra
de forste 10 ar med euroen, hvor rentespeend mellem landene
blev handlet ned til nsesten nul, stort set uden differentiering.
Den forsinkede markedsreaktion beted i princippet, at der var
bedre tid til at reagere pa de voksende ubalancer, men desvaerre
blev den vundne tid ikke brugt godt nok. Opmerksomheden pé
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 sa 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 hjeelp 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 pa 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 hjzlp i rette tid. Omvendt gar det heller ikke, at det
bliver seerligt attraktivt at modtage hjelp.

Eksistentielle diskussioner og de forskellige hjernelesninger
kan bringe nyttige perspektiver. Der er grenser for, hvor langt

NOTE 3
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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 europziske 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
pé 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 maske 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 statsgeeldskrise 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 indtaegter
pa 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 Storebzeltsbro 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 forelesning afholdt 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 euroomréidet og eurokontanter ogsi anvendes internationalt, ville den danske andel af provenuet

ved mentningsgevinsten (kan opfattes som et rentefrit lan fra bankerne til nationalbankerne) veaere 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 embedsmand, herunder manglende indfly-
delse pa den rente, som Danmark alligevel skygger.

Nogle vil fgje 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 sadan ekstra disci-
plin kan, atheengigt af fokus, betragtes som en ulempe (mindre
handlefrihed) eller en fordel (finanserne bliver underliggende
staerkere, 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 statsgeelden og har bidraget
til lavere rente pa realkreditlan. Konjunkturerne har ganske vist
veret 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 lgs-
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 i hvilket omfang disse lan ferer til omkostninger i form af
kredittab.

Pa 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-

NOTE 6

dere EU-samarbejde. Etableringen af fzlles tilsyn, indskyderga-
ranti mv. for banksektoren kan blive et eksempel.

Nogle har havdet, 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 kraeve, at centralban-
kerne fundamentalt skulle tilsidesatte deres mandat til fastkur-
spolitik (i Danmark) og inflationsstyring (i fx Sverige og UK) til
fordel for kortsigtet budgetfinansiering. Ud over den velbegrun-
dede traktatmessige forhindring af en sadan tilgang begrunder
hverken de kortere eller lengerevarende effekter pa troveerdig-
hed og inflation, at en sidan tilgang skulle holde renten nede.”
En sadan tilgang ma kraftigt frarades.

Fastkurspolitikken har med sin lange varighed og den forholds-
vis steerke danske gkonomi en meget hej troveerdighed, 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 veaekst.

Danmark er i kraft af ikke mindst gode balancer for statsfinan-
serne, betalingsbalance og udlandsgzld kommet forholdsvis ri-
meligt igennem kriseforlebet siden 2008 og i hvert fald bedre
end de fleste. Nogle landes veaekst 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 sarlige status for IMF-finansiering er tabsrisikoen herved helt minimal,

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

sidstneevnte deltager i eurosamarbejdet.
NOTE 7

Dette skal ikke forveksles med de sdkaldte 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 pa trods af centralbankernes mandat, men i forleengelse af mandatet med henblik
pé at undga lavkonjunkturer s 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.



Staternes fald — set fra de finansielle

markeder!

Finanskrisen har udviklet sig til en statsgeeldskrise. I Euro-omradet goeres vold pa
grundleggende principper. De finansielle markeder var ligesa darlige som andre til at se
krisen komme. Omfanget af fragmentering af de finansielle markeder er omdiskuteret.

JESPER BERG
Underdirektor, Nykredit

E i

I slutningen af 2002 og starten af 2003 diskuterede ekono-
merne i ECB den pengepolitiske strategi, som havde veret ud-
gangspunktet for de pengepolitiske beslutninger, der var truffet
i ECB’s forste ar (O. Issing et al (2003)). Det var en smertefuld
diskussion, fordi den intellektuelle og institutionelle arv fra
Bundesbank var i spil, herunder iseer ECB’s to-sgjle strategi,
hvor pengemangden havde en prominent rolle. Bundesbanks
strack record« i 1970erne, hvor de fleste andre centralbanker
tabte kontrollen med inflationen, var og er et veesentligt grund-
lag for tilliden til ECB og dermed prisstabiliteten i EU.

ECB’s daveerende chefekonom, Otmar Issing, der tidligere var
chefekonom i Bundesbank, havde brug for luft i forbindelse
med diskussionerne. For han begyndte at leese skonomi havde
han studeret de klassiske europeiske kulturer, og det var derfor
naturligt for ham at tage til Sicilien, hvor han kunne give tan-
kerne frit lob omgivet af de gamle greeske templer i templernes
dal ved Agrigento.

Det gjorde ham dog ikke ved bedre mod, da han konstaterede,
at godt nok var der mange sojler, men de fleste var faldne.
Over for hans chefgruppe bekendtgjorde han senere, at han
folte, at det var et darligt varsel for hans to-sejle strategi. I dag
ma konstateres, at templernes tilstand kunne vere et billede pa
tilstanden i den @konomiske og Monetere union. Konstruk-
tionen vakler, og Graekenland er det svageste led.

NOTE 1

Udover fokus pa pengemaengde og inflation bestod arven fra
Bundesbank bl.a. af en dybfelt frygt for de problemer, som
lobske statsfinanser kunne skabe for pengepolitikken. Denne
frygt gav sig udslag i fingeraftryk i regelveerket for den @kono-
miske og Monetaere Union. Kriterierne for at blive medlem af
OMU’en og Stabilitets- og Vaekstpagten er to eksempler herpa.
To andre eksempler er forbuddet mod moneteer finansiering
og EU-traktatens artikel om »no bail in« af medlemslandene,
der skulle sikre, at de finansielle markeder fastholdt de enkelte
lande pa den finanspolitiske dyds snzvre vej.

Vi har flyttet os fra en finanskrise, hvor banker trak stater ned,
til en statsgeeldskrise, hvor stater har trukket banker ned. Stats-
geeldskrisen er bade en folge af finanskrisen og den manglende
overholdelse af de oprindelige spilleregler for statsfinanserne

i @MU’en. »No bail-in« artiklen bidrog ikke i de gode ar til
den finanspolitiske disciplinering, og den ofres nu, hvor dens
potentielle konsekvens er @MU’ens opbrud. Forbuddet mod
moneter finansiering ligger pa samme alter.

Historien falder i fem dele. I den forste del vises, at de finan-
sielle markeder ikke agerede som en disciplinerende faktor i
arerne forud for finanskrisen. I den anden del ses pa de finan-
sielle markeders meget forskelligartede vurdering af risiciene i
forskellige lande, herunder hvordan deltagelse i den monetare
union, finanspolitiske ubalancer og underskud pa betalingerne

Lasse Pedersen og Christian Sinding Bentzen takkes for bistand med dataarbejde. Henrik Schenemann og Peder Andersen for gode kom-

mentarer. Evt. tilbageveerende fejl kan henferes til undertegnede. De udtrykte synspunkter er mine egne og ikke nedvendigvis Nykredits.



Figur 1: Ti-arige statsobligationsrenter i Tyskland og PIIGS landene, 1990-2007
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Kilde: Bloomberg.

med udlandet udger en farlig cocktail. I den tredje del belyses,
hvordan andre finansielle variable har udviklet sig under kri-
sen, herunder stabiliteten i inflationsforventningerne, men ogsa
signalerne om dysfunktionalitet fra andre variable. I den fjerde
del analyseres omfanget af finansiel fragmentering. I den femte
del beskrives ECB’s tiltag.

Vagthunden, der ikke ggede
Ifelge EU-traktaten’s artikel 125 heefter hverken unionen eller
medlemsstaterne for hinanden:

»Artikel 125

1. Unionen heefter ikke for og ma heller ikke patage sig forplig-
telser indgdet af centralregeringer, regionale, lokale eller andre
offentlige myndigheder, andre organer inden for den offentlige
sektor eller offentlige foretagender 1 en medlemsstat.... En med-
lemsstat heefter ikke for og patager sig ikke forpligtelser ind-
gdet af centralregeringer, regionale, lokale eller andre offentlige
myndigheder, andre organer inden for den offentlige sektor eller
offentlige foretagender i en anden medlemsstat....«

I ECB var artiklen kendt som »no bail-in« artiklen. Den skulle
give de finansielle markeder en tilskyndelse til at vurdere hold-
barheden af medlemsstaternes offentlige finanser og dermed
gore de finansielle markeder til en ekstra vagthund i relation til
de offentlige finanser.

I ECB ville man gerne vise, at de finansielle markeder reage-
rede pé ubalancer i de offentlige finanser, jf. bl.a. K. Bernoth et
al (2004). Man erkendte dog, at der i de finansielle markeder
nok var en forventning til, at et land med fiskale problemer
blev reddet med mindre, at det havde opfert sig ekstremt udi-
sciplineret.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I det store billede ma man konstatere, at udviklingen frem mod
@MU’ens begyndelse og i @MU’ens forste ar var preeget af en
ekstrem konvergens af renterne, jf. Figur 1.

Vagthunden geoede ikke. I retrospekt burde ECB’s og andres
analyser have papeget, at renteforskellene var alt for sma givet
forskellene i de offentlige finanser. Det er imidlertid et hyp-
pigt problem, at der gives point for relationer med et godt »fite,
indtil nogen tid efter, at det er evident for alle, at der var tale
om en boble.

Ratingbureauerne, her illustreret med Moody’s rating, s heller
ikke problemernes komme, jf. Figur 2.

Moody’s rating af bankerne var dog en outlier, om end en il-
lustrativ sadan. Kort for finanskrisen offentliggjorde Moody’s,
at bankers rating i hgjere grad skulle fastszettes ud fra ratingen
af deres hjemland, i seerdeleshed hvis der var en formodning
om, at hjemlandet ville bakke op om den konkrete bank, jf. F.
Packer and N. Tarashev (2011). Der var islandske banker, der
af den vej opnéede en AAA rating. Deres efterfolgende kollaps
illustrerede metodens svaghed.

Moody’s havde fat i det rigtige; der var en sammenhaeng mel-
lem bankernes og landenes kreditveerdighed. Moody’s sa det
imidlertid som en sammenhang, hvor landene trak bankerne
op, hvor eftertiden viste, at bankerne trak landene ned, hvoref-
ter landene trak bankerne ned.

Vagthundens panik

Island, Letland og de ovrige Baltiske lande samt en reekke Ost-
europeeiske lande var de forste, der oplevede, hvordan finanskri-
sen skabte tvivl om deres betalingsevne. Transmissionsmekanis-
men var forskellig. Island faldt pa en banksektor, der var blevet



Figur 2: Moody’s Rating af PIIGS, 1995-2007
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for stor i forhold til landets gkonomi. De Baltiske lande havde
oplevet et konvergensboom, der var atheengig af udenlandsk
finansiering, som forsvandt. De @steuropzeiske lande havde et
banksystem, der var domineret af udenlandske banker. De havde
formentlig ikke dremt om, at det kunne vise sig at blive et svagt
punkt. Som konsekvens af finanskrisen trak de udenlandske ban-
ker likviditet ud af veertslandet og tilbage til deres hjemland med
det resultat, at de Osteuropaeiske kunder blev klemt.

Pa den amerikanske gkonomforenings arsmede i januar 2009
praesenterede Kenneth Rogoff nogle af de resultater, der indgik
i hans og Carmen Reinhardt’s bog »This time is different«

(2009). Et af resultaterne var, at en finanskrise typisk efterfol-
ges af en statsgaeldskrise. I gennemsnit stiger statsgelden med
86 pct. efter en finanskrise.

Forfatteren af denne artikel var til stede under preesentationen,
noterede sig resultatet, skrev det sagar ind i referatet af medet,
men glemte det, da jeg skrev min del af historien om finanskri-
sen, jf. J. Berg og M. Bech (2009).

I vores bog forudsa vi to ting, der har praeget den ekonomiske
udvikling siden hen. Vi sa risikoen for et japansk lavveaekstsce-
narie som betydeligt storre end de finansielle markeders for-

Figur 3: Ti-arige statsobligationsrenter for Tyskland og PIIGS lande, 2007-2012

30
25 —
/
L - Tyskland
20 7
= Irland
g /
8 15 7 = «Grakenland
E LS .
yd A Ssao == == Spanien
10 < -~
7 ’/’ - .« e|talien
/ - & ., - . -_.*?
5 — et el em pmeme == o === Portugal
LWL T2 e e
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilde: Bloomberg.



Figur 4: Underskud péa de offentlige finanser i pct. af BNP og
respektive ult. 2011
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ventninger til gkonomisk vaekst og inflation. Faldet i den lange
rente i1 de ikke-kriseramte lande peger p4, at de finansielle
markeder nu ser en gget sandsynlighed for et japansk scenarie.
Vi udtrykte ogsa en frygt for, at reguleringen af den finansielle
sektor ville blive strammet op pa et tidspunkt, hvor gkono-
mien stadig var i kne, og dermed forsterke krisen. Denne
forudsigelse har ogsa vist sig rigtig, jf. de seneste udkast til EU
direktiver og forordninger. Det er paradoksalt, at der pa den

ene side er et stort gnske om at implementere en kontracyklisk
regulering, og at man pa den anden side vaelger at gennemfore
den sterste regulatoriske opstramning nogensinde, mens gko-
nomien ligger ned.

Vi bererte imidlertid kun tangentielt risikoen for en statsgeeld-
skrise. I forbindelse med beskrivelsen af den irske stats garanti
for sine banker i slutningen af september 2008 konstaterede vi,

Figur 5: MU geeld i pct. af BNP og rentespread pa ti-arige statsobligationer til Tyskland, ult. 2011
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at blikket vendte sig »fra de irske banker til den irske stat« og Udviklingen viste en uheldig dynamik. Lande med stor stats-

»at prisen pa at forsikre sig mod en konkurs af den irske stat geeld oplevede, at en stigning i renterne pa deres statsgeeld

sked i vejrete. Vi viste ogsd, at kreditspeendene pa europeeiske forringede den finanspolitiske holdbarhed, hvad der trak ren-

lande keorte i vejret. Det emne havde fortjent en dybere analyse.  terne yderligere op. Der er paralleller til teorien om bankernes
iboende ustabilitet.

De finansielle markeder reagerede for alvor pa udviklingen i

statsfinanserne i 2010, jf. Figur 3. Graekenland var det mest Der er en tydelig sammenhzng mellem rentespread til Tysk-

ekstreme eksempel. land og den finanspolitiske holdbarhed, jf. Figur 4 og 5.

Figur 6: Betalingsbalancens lebende poster i pct. af BNP (3-arige gennemsnit) og rentespread pa ti arige statsobligationer
til Tyskland, 2011, respektive ult. 2011
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Figur 7: Nettoformue over for udlandet i pct. af BNP og rentespread pa ti-arige statsobligationer til Tyskland, ult. 2011
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En tilsvarende sammenhang findes mellem rentespread og
underskud pa betalingsbalancens lebende poster respektive et
lands nettoformue/geeld over for udlandet, jf. Figur 6 og 7. Om
noget er sammenhengen til rentespread endda mere tydelig for
balancen over for udlandet end for balancen pé de offentlige
finanser.

Underskuddet pa betalingsbalancens lebende poster svarer til
summen af det offentlige opsparingsunderskud og den private
sektors ditto. I retrospekt er det klart, at reglerne for @MU
samarbejdet burde have inkluderet ikke alene en hensyntagen
til de offentlige finanser, men ogsé udviklingen i den private
sektors finansielle stilling. Store private opsparingsunderskud
kan ikke fortseette i uendelighed, men skal over tiden reverse-
res. Dette indeberer typisk et fald i den indenlandske efter-
sporgsel med afledte tilpasningsbehov pa arbejdsmarkedet og
for priserne pa indenlandske aktiver. Stivheder pa arbejdsmar-
kedet skaber s& arbejdsleshed, mens prisfald pa bl.a. ejen-
domme giver problemer i den finansielle sektor. O. Blanchard
(2007) har med udgangspunkt i Portugal beskrevet, hvordan
en konvergenscyklus kan udvikle sig; modellen har sidenhen
vist sig at veere en sorgelig preecis beskrivelse af udviklingen i
en reekke andre lande, og svarer ogsd meget godt til, hvad de
nordiske lande oplevede i slutningen af 1980erne og starten af
1990erne.

Det er interessant, at lande uden for @MU samarbejdet ikke
har veret udsat for den samme reaktion fra de finansielle mar-
keder pa deres finansielle ubalancer, jf. USA’s og UK’s under-
skud pa bade de offentlige finanser og betalingsbalancen. Man
kunne hevde, at finansielle ubalancer, hvad enten de er inden
for eller uden for en moneteer union, indeberer den samme
risiko for, at kreditor far et tab. Inden for den monetare union

vil tabet opsté ved en geeldsrestrukturering, jf. Greekenland.
Uden for den moneteere union kan tabet ogsa komme ved en
depreciering af valutaen, eventuelt som konsekvens af en infla-
tionsbeskatning af geelden, eller et fald i kursveerdien af geelden
som folge af en rentestigning.

Forskelsbehandlingen kan imidlertid retfeerdiggeres ved
betragtning af risikoen for, at et @MU-land bliver haengende

i en gkonomisk udvikling med hej arbejdsleshed pa grund af
bindingerne pa den gkonomiske politik, og dermed ogsa vil
have en mindre kapacitet til at betale tilbage pa dets geeld. B.
Bernanke (2004) beskriver, hvordan lande, der forlod guldfo-
den forst under Den Store Depression, ogsa hurtigst fik stabi-
liseret deres ekonomi. Ultimativt skal geeld betales tilbage med
produktion, og lande, der producerer under deres kapacitet,
har mindre at betale tilbage af end lande, der producerer op til
deres kapacitet.

Udviklingen i andre finansielle variable

Finansielle variable indeholder real tids information om mar-
kedernes opfattelse af den gkonomiske udvikling modsat de
fleste andre data, der kommer med en betydelig forsinkelse. I
min egen afdeling i ECB var vi ansvarlige for at regne bagleens
fra de finansielle variable til markedernes forventninger, jf.
ECB (2004). Det gav os bl.a. en indsigt i de finansielle marke-
ders forventninger til inflation, veekst samt volatiliteten pa de
finansielle markeder og i realekonomien.

ECB’s overordnede mal er at sikre prisstabilitet. ECB har
defineret prisstabilitet, som en inflation pa under, men teet pa,
2 pct. pa mellemlangt sigt. En af de vigtigste indikatorer, og en
af Trichets (tidligere preesident for ECB) yndlingsindikatorer,
der indgar i overvagningen af dette mal, er den sakaldte break-

Figur 8: Break-Even Inflation Rate fra franske statsobligationer, 1999-2012
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Figur 9: Ti-arige statsobligationsrenter for PIIGS, 2010-2012
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even inflation. Break-even inflationen er den prisstigning, der
vil sikre det samme afkast ved investering i en indeksobligation
som ved investering i en tilsvarende obligation, der er patrykt
en nominel rente.

Break-even inflationen har siden ECB’s start ligget forholdsvis
stabilt og i omegnen af de 2 pct., jf. Figur 8.

For sa vidt angar sit hovedformal har ECB séledes sejret, og
nogle vil haevde, at man ikke kan forlange mere. Inflationsfor-
ventningerne er lave og stabile.

Mantraet 1 ECB er, at prisstabilitet er det bedste — og eneste —
som ECB ber gore for at sikre gkonomisk vekst. @konomiens
vaekstrate eller kapacitetsudnyttelse har som input i fastleeggel-
sen af den pengepolitiske rente kun en berettigelse, fordi den
pavirker inflationen.

Inflationsforventningernes stabilitet til trods er alt dog ikke
godt i euroland.

I ECB har Draghi givet udtryk for, at stigningen i de korte
statsrenter i periferilandene er en indikation pa, at markedet

Figur 10: Kreditrisikopraemien (malt ved 5-arige CDS spreads) pa finansielle virksomheder i EU, 2007-2012
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Figur 11a og b: Udvikling i ECBs aktiver og passiver, mia. EUR, 2007-2012
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ikke mere sa @MU’en som irreversibel. I markedet har en
ti-arig statsobligationsrente pa over 7 procent veret set som
greensen for, hvornar et land burde ga til IMF/ECB/EU for et
hjeelpeprogram, jf. Figur 9.

Spanien og Italien har dog begge vaeret oppe over de 7 procent
uden at have fiet et program.

Prisen for at forsikre sig mod kreditrisiko pé finansielle virk-
somheder i EU har ogsa veret stigende gennem perioden, om
end meget volatil, jf. Figur 10.

Sammenfattende peger en raekke finansielle variable pa en dys-
funktionalitet i de finansielle markeder i Euro-omradet.

2010 2011 2012

Fragmentering

Draghi har fremfort, bl.a. pa ECB’s pressekonference i august,
2012, at der er ved at ske en finansiel fragmentering pa tveers
af Euro omradet, sé der ikke mere er en feelles pengepolitik.
Draghi skelner mellem risikopreemier, der kan henferes til kre-
ditforskelle (og likviditet), og risikopreemier, der kan henferes
til en frygt for, at @MU’en ikke er reversibel. Forstnaevnte
ligger uden for centralbankens mandat, mens sidstnavnte er
uacceptable for en centralbank. At afgere, hvad der er hvad, er
dog lidt som at skille koldt og varmt vand.

ECB offentliggjorde i forbindelse med august pressemedet et
dokument (ECB (August, 2012)), hvori man fremlagde indika-
torer, der understgttede synspunktet om finansiel fragmente-



Figur 12: Udviklingen i rentesatsen for nye huslan i Tyskland og i Spanien, 2007-2012
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ring. ECB viste, hvordan interbank markedet er braekket over.
Ingen banker vil lane til bankerne i PIIGS landene. I takt med,
at bankerne i PIIGS landene mister funding og pengene flyder
mod de sterkere lande, mé bankerne i PIIGS landene i stedet
finansiere sig i ECB. Som konsekvens vokser ECB’s balance, jf.
Figur 11a og b.

Bankerne i de steerke lande placerer deres overskudslikviditet

i ECB, mens bankerne i PIIGS landene traekker pa ECB. Den
likviditetsudveksling, der normalt ville have fundet sted mellem
bankerne, sker i stedet over ECB’s balance.

Mens denne del er ukontroversiel, men ikke uproblematisk,

sa er det mere uklart, hvad konsekvenserne er for finansie-
ringsforholdene i eurolandene. ECB viser, at renten pa lan til
sma og mellemstore virksomheder har udviklet sig forskelligt i
Tyskland og i Spanien. Renteforskellen er p.t. omkring 1,5 pct.
point. For store virksomheder vises dog ogsa, at renteforskellen
begrenser sig til ca. 0,5 pct. point.

ECB’s rentestatistik omfatter 28 forskellige rentesatser, her-
under bade gennemsnitlige satser pa de eksisterende behold-
ninger og satser pa nye lan, og menstret er noget forskelligt pa
tveers af rentesatserne. Fx er det ifelge rentestatistikken lidt bil-
ligere, at lane til et hus i Spanien end iTyskland, jf. Figur 12.

I slutningen af juli var tre ud af femten rentesatser pa nye
udlan lavere i Spanien end i Tyskland, og tre ud af fem satser
pé beholdningen af eksisterende udlan lavere i Spanien end i
Tyskland.

Fire ars arbejde i ECB med at analysere rentestatistikken har
leert mig, at selv med 28 forskellige satser, sa er der tale om
meget forskellige kontrakter pa tvers af landene inden for de
samme kategorier. Tallene skal derfor fortolkes med varsom-
hed.

Rentesatserne rejser to spergsmal: Hvorfor er forskellen
ikke storre, og betyder det, at fragmenteringen primeert er et
problem i interbank markedet og ikke for husholdninger og
virksomheder i Euro omradet?

Det forste spergsmal er det nemmeste at svare pa. En del af
svaret er, at en stor del af bankernes funding er detailfunding,
der givet forholdene har vist sig at veere en forbleffende stabil
og nem at tilfredsstille fundingkilde. En anden del af svaret er,
at bankerne har kunnet finansiere sig i ECB til en meget lav
rente, og derfor kun i begreenset omfang har meaerket de hejere
fundingomkostninger pa markederne.

Fundingsituationen kan illustreres ved at kigge péa udviklingen i
de graeske bankers passiver, jf. Figur 13.

Tre forhold skal fremheeves. For det forste sé har greeske
banker tabt 30 pct. af deres indskud, men har stadig 200 mia.
Euro tilbage pa trods af frygten for redenominering, og at de
blev insolvente i forbindelse med nedskrivningen af de greaeske
statsobligationer. For det andet sa har de graeske banker set et
fald i anden privat funding. For det tredje er en del af faldet i
finansieringen opvejet af centralbank funding.

Det andet spergsmal er vanskeligere at svare pa. Det er
vanskeligere at svare pa, fordi renten pa fx et banklan ikke er
den eneste parameter i forbindelse med et banklan. Det er
ogsa vanskeligere at svare pa, fordi der er andre finansierings-
muligheder end banklan, der ogséd ma indga i vurderingen af
finansieringsforholdene i et land.

ECB’s rentestatistik er opdelt efter modpart (fx husholdning
eller virksomhed), lgbetid/rentefastsettelsesperiode, formal og
storrelse pa lan. Der kan veaere store forskelle pa andre parame-
tre, som ikke fremgar af opdelingen i rentestatistikken, herun-
der krav til sikkerheder og kreditkvalitet.



Figur 13: Udviklingen i greeske bankers passiver, mia. EUR, 2007-2012
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ECB’s Bank Lending Survey, hvis udvikling jeg havde ansvaret
for, jf. Berg et al (2004), giver information om, hvordan kre-
ditstandarderne har udviklet sig, inklusive pa tveers af landene.
Finanskrisen har klart ledt til en stramning af kreditstandar-
derne, dels pga. forringelsen af kreditkvaliteten, dels pga.
begrensninger pa bankernes udlanskapacitet, jf. G. de Bondt
et al (2010).

Opstramningen af kreditstandarderne har udviklet sig forskel-
ligt pa tveers af landene. De seneste kvartaler har der for Euro
omradet som helhed veret en opstramning, men ikke for
Tyskland. Opstramningen har til dels veeret drevet af bankernes
kapital, likviditet og finansieringssituation mere generelt.

Hyvis kreditstandarderne er strammet relativt mere i et land,
fordi kreditrisikoen er steget relativt mere, sa er det ikke et
problem for den fzlles pengepolitik. Det er det, hvis standar-
derne er strammet, fordi der er begraensninger pa bankernes
udlanskapacitet.

Oven i kommer sa spgrgsmalet om andre finansieringsmu-
ligheder end banklén, herunder mulighederne for at udstede
virksomhedsobligationer og aktier. Det vil fore for vidt her at
komme ind pé, hvordan disse forhold har udviklet sig, og en
vurdering heraf er i gvrigt ogsa forbundet med de samme van-
skeligheder som en vurdering af bankrenterne.

Den forelebige konklusion er, at mens det er abenlyst, at pen-
gemarkedet er fragmenteret, sa er omfanget af fragmentering
i finansieringsforholdene for husholdninger og virksomheder
mindre klart. Rentestatistikken tegner ikke noget entydigt bil-

eesees Geeld til andre MFl'er
= == Udstedte vaerdipapirer
Samlede passiver

lede, mens fx Bank Lending Survey peger mere i retning af en
fragmentering. ECB’s indtraeden som finansieringskilde for de
klemte banker i PIIGS landene ma imidlertid have veeret en
veesentlig faktor i at holde fragmenteringen i ave.

Institutionens Fald

Draghi’s forste forseg, i december 2011, pa at stabilisere
situationen bestod af en massiv dosis traditionelle centralbank
instrumenter, om end strakt leengere end tidligere set. Gennem
to Long Term Refinancing Operations (LTRO) blev banksyste-
met tilfort over EUR 1000 mia. i tre ars penge. Bade belgb og
lobetid var ekstraordineert, men instrumentet 14 inden for ram-
merne for, hvad en centralbank kan og ber gere. LTRO gav
anledning til en stabilisering, der desveerre viste sig midlertidig.

Opskriften pa stabilisering synes i skrivende stund at besta af
en fem retters menu, jf. ECB’s september pressekonference

og ECB (September, 2012). Forste ret er tilpasning af den
ogkonomiske politik i de hardest udsatte lande. Den anden ret
er finansiering fra ESFS/ESM og IMF under forudsztning af
passende konditionalitet. Den tredje ret, som forudsetter, at
man kan spise de forste to retter, er, at ECB maske vil gé ind
og kebe op i det sekundeere marked for korte statsobligationer.
Dette forudsetter ogsa, at det fra alle de deltagende lande er
besluttet at ESM kan kebe op i det primeere marked for stats-
obligationer. Endelig er der en fjerde og femte ret bestdende af
en bankunion og en yderligere bevaegelse mod en gkonomisk
og fiskal union.



Tabel 1: ECBs programmer for opkeb af stats- og realkreditobligationer

Program Indhold Startdato Udestaende, primo Status
oktober, 2012

Covered Bond Purchase Opkebe realkreditobli- Juli 2009 EUR 71 mia. Lukket oktober, 2012
Program 1og 2 gationer i primaere og

sekundzere marked
Securities Market Pro-  Opkebe statsobliga- Maj 2010 EUR 204 mia. Lukket
gram tioner i det sekundzere

marked
Open Market Transac-  Opkebe korte statsob- ~ September 2012 0 Ej begyndt
tion ligationer | det sekun-

deere marked
Kilde: ECB.
Her skal fokuseres pa ECB’s opkeb af obligationer. »Artikel 123

Det forste skridt i den retning blev taget i juli 2009, hvor ECB
besluttede at opkebe realkreditobligationer. Efterfelgende, i
maj 2010, indferte ECB Securities Market Program (SMP)
mhp. at stabilisere statsobligationsmarkedet. Tabel 1 sammen-
ligner de forskellige opkebsprogrammer.

Det tredje og forelgbigt sidste skridt er Open Market Transac-
tion (OMT) programmet. Der er ikke sat tal pA maksimalt
opkeb under OMT. Til gengeeld er der heller ikke sat noget
mal for, hvilken rente man vil acceptere statsobligationer for
de pageeldende lande hejest méa handles til. Endelig er pro-
grammet modsat de to tidligere programmer betinget af den
naevnte konditionalitet. Sidstnaevnte forudseetter deltagelse af
IMF, men er dog begrenset til det, som kraeves for et sakaldt
»precautionary programe, der er den mindst indgribende ver-
sion af IMF programmer.

Designet af OMT balancerer en raekke hensyn. ECB viser sin
ubegrensede styrke ved ikke at seette beleb pa den potentielle
intervention, men undgar samtidig at stille op til en test heraf
ved ikke at szette mal for rentespaend eller lignende. Moral ha-
zard problemet, manglende gkonomisk tilpasning i landet hvis
obligationer kebes, soges imadegaet gennem krav om konditio-
nalitet. Den politiske opbakning fra alle medlemslande soges
sikret gennem krav om, at ESM forst beslutter, at intervenere i
det primere marked, for ECB eventuelt keber op i det sekun-
deere marked.

Der er ogsa mere praesentationsmaessige hensyn. ECB fremhee-
ver saledes, at opkebene steriliseres, dvs. at likviditetseffekten
neutraliseres; konkret gennem efterfelgende auktioner over
modsvarende tidsindskud. Det er lidt af en fiktion, da ECB
overlader til pengeinstitutterne selv, hvor meget de vil lane i
ECBs regulere udldnsoperationer.

Endelig har ECB’s begrensning af opkeb til det sekundeaere
marked og i den korte ende til formal at treekke en streg i
sandet i forhold til moneter finansiering af staterne, som er
forbudt i traktaten, jf. artikel 123:

1. Det er Den Europceiske Centralbank og medlemsstaternes cen-
tralbanker, i det folgende bencevnt »de nationale centralbankers,
Sforbudt ar give EU-institutioner, -organer, -kontorer og -agen-
turer, centralregeringer, regionale, lokale eller andre offentlige
myndigheder, andre organer inden for den offentlige sektor eller
offentlige foretagender 1 medlemsstaterne mulighed for at foretage
overtreek eller at yde dem andre former for kreditfaciliteter, og det
samme geelder Den Europceiske Centralbanks og de nationale
centralbankers kob af geeldsinstrumenter direkte fra disse. «

Man ma konstatere, at ECB’s seneste initiativ pa den korte
bane har haft en effekt, i det de spanske og italienske renter
faldt efter annonceringen, og i seerdeleshed i den korte ende.
Spaniens teven med at indgé et gkonomisk program har dog
bekreftet bl.a. Bundesbank’s veerste anelser om, at enhver
Euro sendt sydpa udskyder den gkonomiske tilpasning.

Man kan sperge, hvorfor ECB ikke i stedet valgte at ekspan-
dere sit covered bond program. Covered bonds ligger et skridt
teettere pd virksomheder og husholdninger end statsobligatio-
ner i den pengepolitiske transmissionsmekanisme. Dertil kom-
mer, at opkeb af covered bonds kunne have loftet aktiver af
bankernes balance med deraf folgende mulighed for at bruge
balancelettelsen til andre formal. Hvis svaret er, at dysfunktio-
nalitetens rod ligger i statsobligationsmarkedet, sd havde det
veeret en renere, men utvivlsomt politisk sveerere lgsning, at
overlade opgaven fuldt ud til politikerne og EFSF/ESM.

Konklusion

Nod har endnu engang ledt til brud pé love. Tidskonsistens
har vist sig at veere en sveer ting i relation til reglerne, der skulle
holde statsfinanserne i kort snor.

Det var dog neppe markedernes forventning til, at lande med
problemer ville blive samlet op, der holdt rentespeendene nede
for finanskrisen. Markederne forudsa ikke finanskrisen og
statsgeeldskrise. De var i godt selskab.



Da frygten opstod, gik det imidlertid steerkt. Lande med fiskale
problemer og betalingsbalanceproblemer, som samtidig var
medlem af @MU’en, oplevede, at rentestigninger kunne veere
starten pa en negativ spiral.

De finansielle markeder var og er trygge ved ECB’s opfyldelse
af sit hovedmal, prisstabilitet. De fleste andre finansielle indika-

torer peger modsat pa en grundleggende dysfunktionalitet.

Dysfunktionaliteten viser sig ogsa pa pengemarkedet, hvor

ten hober sig op pa ECB’s balance. Det er derimod mindre
entydigt, hvor meget fragmenteringen slar igennem pé bank-
renterne og finansieringsforholdene for husholdninger og
virksomheder.

Der har veeret mange forseg pa at demme op for krisen. Det
seneste forseg indeholder en raekke vidtgadende initiativer,
herunder endnu et brud pa nogle af de fundamentale princip-
per for @MU’en. Efter finansernes og staternes fald kommer
maske institutionernes fald.

ingen vil lane til bankerne i PIIGS landene, selvom likvidite-
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V1 tog alle fejl

De samfundsekonomiske konsekvenser af den fzlles europeiske valuta forekom mig i 2000
vanskelige at analysere og derfor seerdeles usikre. Dette var baggrunden for min anbefaling af,
at det danske euro-forbehold burde opretholdes.

JESPER JESPERSEN
Professor, dr.scient.adm.
Roskilde Universitet

Pan’

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 Europzisk 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 nedseette en ekspertgruppe, det sdkaldte @MU-udvalg,
der fik til opgave at give en uatheengig vurdering af de ekono-
miske konsekvenser for dansk gkonomi af at skifte kronen ud
med den fzlles valuta. @MU-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 naet 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 abenbart, at der var plads til fortolkning.
Flertallet fremhaevede de kilder, der ndede frem til, at stor-
relsen af de sparede transaktionsomkostninger kunne vere sa
store som 1 pct. af BNP, @MU-rapporten, kap. 9, s.105. Et
tal der i en dansk kontekst ville indebzre 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 fzlles europeiske valuta, at vurderin-
gerne i udvalget iseer delte sig. Uenigheden i udvalget knyttede
sig primeert til de styringsmeessige konsekvenser for dansk
eokonomi af at give afkald pé 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. nationalbankdirektor 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 sa 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 gkonomisk struktur og
i politiske ambitioner. Tyskland havde (og har) et gnske om at
prioritere moneteer stabilitet dvs. lav inflation som det primere
mal i den gkonomiske politik. En prioritering der skal stilles
over for de sydeuropziske lande, der primert havde et enske
om indkomstmeessigt at indhente de rige nordeuropziske
lande. Disse lande sa den monetere union og forventningen
om en lavere rente som en vasentlig loftestang for en hurtigere
gkonomisk vaekst. I 2000 var der endnu ikke truffet en defini-
tiv beslutning om, hvornar 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 moneteaere 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 europ=iske 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 geeld. Det sprang i gjnene at
en raekke vaesentlige realokonomiske variable som f.eks. BNP/
capita, arbejdsleshed og betalingsbalance ikke var omfattet af
konvergenskravet. Kun moneter 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 europzeiske Centralbank (ECB) efterfolgende skulle
sikre opretholdt. En i min vurdering helt urealistisk forestilling
om styrken af pris- og lenfleksibilitet i de deltagende lande.
Fraveeret af denne fleksibilitet ville skabe stigende omkost-
ningsmessige spendinger mellem euro-landene med tilsva-
rende stigende risiko for stigende overskud hhv. underskud

pa landenes betalingsbalancer. Et spendingsfelt, 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 ogvrige lande.

2. Euro-zonen bevaegede sig i stigende grad vk 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 ogsa er et
spergsmal om, hvorledes helheden, dvs. euro-zonen, pavirkes,
nar medlemskredsen sammensztning og sterrelse skal beslut-
tes. For hver gang, der blev optaget ét nyt land, egedes forskel-
len mellem det i teorien definerede ‘optimale valutaomrade’ 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 neesten 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 gko-
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 forhand 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 mé opsta i en moneteer union, der ikke udger
et optimalt valutaomréde var fraveerende ved udformningen

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

Bortset fra Graekenland, der forst tre ar efter havde fiet sit budgetunderskud — opgjort efter greeske 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 ogsa benyttet ved vurderingen af fordelene for
EU under ét af at have en feelles 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 realgkonomiske 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 vere permanente, og derfor
uundgaeligt 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 feelles rente- og valutakur-
spolitik treekke over- og underskudslande fra hinanden — altsa
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 oget ustabilitet imellem de deltagende lande.
Det var for mig i en sa usikker situation helt naturligt at pege
pé de omkostninger, der knyttede sig til den ‘ukendte’ regning,
der pa et senere tidspunkt kunne blive udskrevet, hvis med-
lemskredsen af euro-zone lande fortsat skulle veere 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 m4 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 begransning pa

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

den offentlige sektors budgetsaldo, idet stort set alle @MU-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 pa 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, nar 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 ligevaegt
omfattede saledes 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 sydeuropziske lande ville ogsa
invitere til offentlig geeldsstiftelse. Den tyske regering neerede
derfor en betydelig skepsis med hensyn til, om politikerne

efter medlemskabet af @MU-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 oget
privat opsparingsoverskud szedvanligvis vil mindske beskeefti-
gelsen og oge arbejdslesheden, hvilket uundgaeligt sveekker det
offentlige budget, jfr. ligning (1 og 2).

1) S, -1 =[G+ I -Tax] + [ Ex—Im],

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 lgbende 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 forteller, 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 gvrige sektorer. Det
geelder uanset om gkonomien 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 ligeveegt, 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 sammenheng fra drsag 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 stged ma stamme fra enten en sndret
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
sd mange teoretiske argumenter: Look after unemployment, and
the Budget will after itself. Vel at meerke, hvis der i gvrigt fores en
makrogkonomisk stabilitetspolitik.

Pa 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 ekonomiske 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
‘spa om fremtiden’, because we simply do not know, som Keynes
formulerede den analytiske problemstilling tilbage i 1937.

Betydningen af betalingsbalanceuligevzegt blev
undervurderet

Tilbage 1 2000 blev det ofte fremfort som et selvsteendigt argu-
ment for deltagelse i den monetzre 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 pa 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 kraevede 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 selvstendig
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] ... det
politiske raderum bliver generelt storre, fordi finanspolitikken

1kke leengere skal meduvirke nil 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 ogsa 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 uatheengige af, om
lanet optages i en indenlandsk eller udenlandsk finansiel insti-
tution — at landerisikoen ingen rolle spiller, nar 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 sa udbredt synspunkt,
at selv de amerikanske kredit-ratingsbureauer uden teven gav
alle @MU-landes statsgeeld 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 ligevaegtsteori kan en stramning af finanspolitikken udlgse en modsatrettet pengepolitisk lempelse, sa 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 nis den konklusion, at de f4 eksempler, der findes pa 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 moneter union.



nogen, der kunne erindre, at betalingsbalancen mellem f.eks.
Fyn og Sjelland havde veret gjort til genstand for nogen
afvigende kreditrating; for den samme valuta bliver jo benyttet
pa begge sider af Storebelt! Men det er en pa mange mader
mangelfuld analogi, det er ikke kun valutaen, der gor kredit-
vurderingen ens pa Fyn og Sjelland.® De to landsdele deler for
det forste et feelles arbejdsmarked (og sprog), som forholdsvis
let sikrer, at en skaev udvikling i arbejdslesheden og erhvervs-
udvikling rent faktisk kan udlignes. Hertil kommer, at en hul
pé 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 arbejdslesheden matte indebeere. Endelig vil der
kunne tages specifikke initiativer pa Christiansborg som det
f.eks. skete med ‘bornholmerpakke,” nér en region bliver seerlig
hérdt ramt.

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

At den var gal med betalingsbalancen inden for euro-zonen
blev dbenbart i lebet af de forste ar, idet de sydeuropziske
lande havde underskud ar efter ar — ligesom de (overvejende)
nordeuropziske lande havde overskud ar 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 heje renter og kreditratione-
ring i en grad, sa tre af de fire lande har mattet sege hjzlp fra
Trojkaen (bestaende af EU-kommissionen, ECB og IMF).
Bortset fra Graekenland har disse fire lande ikke en alarme-
rende hoj statsgeld (her ligger Italien og Belgien vaesentligt
hejere og Tyskland er pa niveau); men derimod en alarmerende
hej udlandsgeeld 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-
landsgelden var vokset til 3-4 gange de arlige eksportindtegter
og kreditformidlingen blev rationeret.

Her blev ogsa vanskeligheden ved at nedbringe betalingsbalan-
ceunderskud anskueliggjort. Som det fremgér 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 evrige lande accepterer at nedbringe overskud-
det. Dette skebnefellesskab har vundet meget lidt forstaelse,
idet den tyske reaktion pa de sydeuropeiske underskud har
veeret 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 udlandsgel-
den oges i de gaeldsplagede sydeuropziske lande.

Figur 1. Betalingsbalanceuligevaegt i udvalgte lande, 1998 og 2008

10% 2008
2008
2008
1998 1998
5%
2008 2008 1998
199 1998
1998
08 1998 2008 1998
0% T T T T T ’—F T T
s ® » S| > o 10 s oo T s g 1998 o
Q@ S g 4 ' y @ 2@ < ' S S Q@ g
5 < < < S1908 S S 2008 4 S S o
oy S N 8 N 2 § 2008 L £ ) < N
° .S S S ) Q 3 < T & S = § 2008 & 1998
o @ & O < %) S N @ @ -~ <
-5% 2008 « ~ Q < S
& ) & 2008
<
(<) )
1998 o
-10%
2008
2008
-15%
2008
Kilde: OEDC, Economic Outlook
-20%
NOTE 6 Som et lille a propos til dette argument, kan det underseges, om beboerne i det sdkaldte ‘udkants-Danmark’ oplever samme kredit-rating, som

f.eks. i storre provinsbyer eller i hovedstadsomradet.

Betalingsbalancen i pct. af BNP, 1998 -2008



Den private sektors finansielle skrgbelighed blev
undervurderet

Pa tilsvarende méde var den private sektors tiltagende finan-
sielle skrgbelighed heller ikke en del af @MU-debatten tilbage
1 2000. Den finansielle deregulering var endnu sa relativt ny, at
forstdelsen 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 vaere 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 europ=iske 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 s& nogenlunde inden
for den acceptable graense i et mellemfristet perspektiv. Havde
centralbanken kikket pa 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 sé vidt ikke noget overraskende.
@Okonomi er i sin natur ikke en preaedikativ videnskab. Der kan i
stedet fremlegges kvalificerede scenerier for mulige udviklings-
forlgb. Det blev der gjort bl.a. i @MU-udvalget.

NOTE 7

Her vil jeg blot konkludere pa egne vegne, at jeg er blevet over-
rasket over, hvor ustabil @MU-konstruktionen har vist sig at
vaere. 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 Graeekenland — ikke pé noget tids-
punkt frem til 2007 truede den feelles valuta. Ligesom ECB lod
bankernes udlan stige uhemmet. Ubalancerne fik blot lov til at
vokse, indtil det s brat vendte, da banker med indlansunder-
skud og et svaekket kapitalgrundlag kom 1i 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 europeeisk moneteer union, der har
svage institutionelle rammer i form af konvergenskriterier og
en stabilitets/finanspagt, der begge oger den realokonomiske
ustabilitet, en Europzisk 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 forsterket form, idet
@MUens ustabilitet er blevet demonstreret og ikke leengere
med rimelighed kan diskuteres med mindre det traktatlige
grundlag sendres grundleggende.

At ikke alle er néet 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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Samfundseokonomiske effekter af
offentlige investeringer 1 forskning

og udvikling'

Artiklen viser pa basis af en kort litteraturoversigt, at offentlig forskning og udvikling har stor
betydning for ekonomisk vaekst og produktivitet. Transmissionsmekanismen er kompliceret
og ofte langstrakt, ligesom der er stor forskel pa de videnskabelige hovedomraders bidrag til

videnspredning.

RIKKE NORDING CHRISTENSEN
@konomisk Institut,
Copenhagen Business School

1. Indledning

I lobet af de seneste artier har effekten af forskning og udvik-
ling (F&U) faet stor politisk bevagenhed. Et eksempel herpé er
Lissabon-strategien fra 2000, som har til formal at gere EU til
den mest konkurrencedygtige og videnbaserede gkonomi i ver-
den. Et andet eksempel er Barcelona-malsetningen fra 2002,
som anbefalede, at de samlede udgifter til F&U i EU burde
oges med henblik pa at neerme sig tre procent af BNP i 2010.

Et vigtigt formél med at ege F&U investeringerne er en
forventning om at opné et hejt samfundsekonomisk afkast i
form af hgjere gkonomisk vaekst og velstand. I litteraturen er
der ogsa generel enighed om, at viden og leering skabt gennem
investeringer i F&U i bade den private og offentlige sektor
forer til hojere produktivitet og dermed mulighed for hejere
gkonomisk vaekst. Dertil kommer en raekke sociale, miljemaes-
sige, kulturelle og andre gevinster for samfundet.

I det folgende ser vi nzermere pa det komplicerede samspil
mellem F&U investeringer og gkonomiske malsaetninger.
Hyvilke succeskriterier ber man velge? Hvad er spredningsve-
jene? Hvor leenge er F&U investeringer om at sld igennem péa
de endelige mal? Hvor store er effekterne? Fortraenger offent-
lige F&U investeringer de private? Hvilke videnskabelige ho-
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vedomrader har storst betydning? Kan der gives rdd om, hvor
fremtidens F&U investeringer ber ligge? Dette er de centrale
spergsmal, der tages op i denne artikel.

2. Analyseramme

Afkastet af forskningsinvesteringer skabes i et kompliceret sam-
spil mellem en raekke variable over en ofte lang tidshorisont.

Pa input-siden kan det veere nyttigt at skelne mellem offentlig
forskning forankret pa universiteter og privat forskning for-
ankret i erhvervslivet. Det er normalt at antage en »fedekaedes,
hvor den offentlige grundforskning ferer til anvendt forskning,
som fremmer privat innovation og dermed nye produkter og ny
teknologi, som forer til stigende produktion og velstand.

Som analyseramme til at belyse de forskellige interaktioner og
spredningsveje benyttes Figur 1, som er inspireret af Conte
m.fl. (2009). Helt overordnet er de generelle rammebetingelser
(okonomiens udviklingsniveau, erhvervs- og infrastrukturen,
den offentlige administration m.v.) vigtige for transmissionen
»fra forskning til faktura«. Nar det geelder effekten af en forsk-
ningsindsats kan det veere nyttigt at sondre mellem ouzpur som
udtryk for det direkte afkast (f.eks. publikationer) og ouzcome
som udtryk for det ultimative mal med indsatsen (f.eks. gkono-
misk vaekst).

En tidligere version af denne artikel har veeret praesenteret pa et seminar i Uddannelsesministeriet (november 2011), en workshop i regi af »the

European RDT Evaluation Network« (april 2012), og pa drsmedet for »the Chairs and Secretaries of the European Councils for Science and
Technology« (maj 2012). Vi har haft stort udbytte af samarbejde med Michael Dahl og Keld Laursen, og vi er taknemlige for kommentarer fra

Jesper Allerup samt deltagere ved ovennaevnte meder.



Input bestar af bade offentlige og private forskningsinvesterin-
ger. Nar det geelder den offentlige F&U, kan der vere tale om
savel grundforskning som mere anvendt forskning pa universi-
teter, forskningscentre, hospitaler m.v. Ouzput fra disse insti-
tutioner bestar af videnskabelige publikationer, hvis kvalitet er
bestemt af dels rangordningen af de videnskabelige tidsskrifter,
som publikationerne optraeder i, og dels af antallet af citationer
af de pageeldende artikler. Qutput er ogsé givet ved antallet

af PhDere og kandidater fra universiteterne, som bidrager til
transmission af ny viden og metoder til erhvervslivet. Spredning
af ny viden er et velkendt rationale for offentlig finansiering af
forskning (Martin og Salter, 1996). Ogséa antallet af patenter,
opbygningen af nationale og internationale netveerk m.v. er
vigtige output. Endelig kan der gennem forskning blive skabt
et storre analyseberedskab hos myndighederne (ministerier,
styrelser, kommuner m.v.), som kan ege kvaliteten af politiske
og administrative beslutninger. Dette vil pa sigt kunne have en
positiv effekt pa den ekonomiske vaekst (Rosenberg, 2002).

Den private F&U udfolder sig typisk i store virksomheder med
serskilte forskningsenheder, men kan ogsa finde sted i sma
spin-out virksomheder. Dertil kommer, at offentlig og privat
forskning ofte udferes i samarbejde, de sakaldte industry-
science links (ISL). Output fra disse aktiviteter kan besta af
videnskabelige artikler, patenter og innovation i form af nye
produkter og metoder.

Forskningsindsatsens ultimative mal — ouzcome — er at opna
hejere gkonomisk vaekst og velfeerd. Dette sker gennem virk-
ningen pa produktionsfaktorerne arbejdskraft og kapital samt
totalfaktorproduktiviteten (TFP). En stigning i hver af disse vil
alt andet lige fore til et hgjere bruttonationalprodukt (BNP).
Hyvis et land eger sin F&U indsats mere end andre lande, vil

Figur 1. Principskitse

man givetvis ogsd kunne afleese en effekt i form af en forbedret
international konkurrenceevne og deraf felgende fremgang i
eksporten. I forbindelse med arbejdskraft- og kapitalindsats
kan man tale om bade en mangde- og en kvalitetsdimension.
Saledes kan indsatsen af arbejdskraft eges enten ved, at antallet
af beskeeftigede oges, eller ved at der sker en kvalitetsforbed-
ring opnaet gennem forskning og uddannelse. De private F&U
investeringer kommer teettest pa at have en effekt pa output
gennem skabelsen af et nyt og bedre kapitalapparat.

Hvad angér en stigning i TFD, sa er denne per definition ud-
tryk for en foregelse af output, som ikke kan henfores til oget
arbejdskraft eller kapital. TFP er séledes et mal for produktio-
nens effektivitet og fortolkes ofte som organiseringen og udnyt-
telsen af produktionsfaktorerne eller som det teknologiske
niveau i gkonomien. Ogsa her vil den private F&U kunne oge
TFP direkte gennem nye og forbedrede produkter og pro-
duktionsprocesser, hvorimod den offentlige (grund)forskning
pavirker output indirekte ved at skabe en bedre grobund for
den private F&U.

Ovenstaende er udtryk for en tankegang, hvor processen »fra
forskning til faktura« udfolder sig »fra venstre mod hejre« pa
spektret fra grundforskning til kommerciel udnyttelse. Der
rejses imidlertid i stigende grad tvivl om, hvorvidt en sadan
»lineser« model giver en deekkende beskrivelse af transmissions-
mekanismen. I nogle tilfzelde kan det f.eks. veere eksisterende
teknologi, der leder (grund)forskningen, ligesom forskningen
ikke nedvendigvis er kilde til nye ideer, men i stedet »blot«
bidrager til en bedre forstdelse af nye teknologier og projekter
(Cohen m.fl., 2002). Mere generelt kan det veere hensigtsmees-
sigt at teenke pé forlebet fra forskning til opnaelse af samfunds-
okonomiske afkast som gensidigt afheengigt, hvor de enkelte
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delelementer befrugter hinanden. Dette er i Figur 1 segt
illustreret med pile, som peger i begge retninger.

Et eksempel pa »samtenkning« af videnskabelige og kom-
mercielle mél er CITRIS (Center for Information Technology
Research in the Interest of Society), som er baseret pa Univer-
sity of California, Berkeley. Her er opnéaelse af videnskabelige,
kommercielle og bredere samfundsmaessige resultater teet inte-
greret helt fra opstarten af konkrete forskningsprojekter (http://
citris-uc.org/).

3. Evalueringsramme

Det er ingen nem opgave at male virkningen af offentlig
finansieret forskning pa den ekonomiske vaekst. Nogle af ud-
fordringerne haenger sammen med karakteren af de offentlige
forskningsmidler og maden, som disse fordeles pd. Kommer
midlerne ud som helt frie basismidler til universiteterne, som
frie midler efter konkurrence gennem forskningsradene, som
strategiske midler via forskningsradene, eller har midlerne
karakter af anvendt forskning i form af udviklings- og demon-
strationsprojekter til energiforskning og dermed teet pa at veere
egentlig erhvervsstotte?

Det er velkendst, at effekten af iseer grundforskning kan veere
meget lang tid om at udfolde sig, og et skonomisk afkast skal
derfor ikke forventes pé kort sigt. Dette gger usikkerheden
forbundet med sadanne investeringer. Virkningerne af den

type investeringer kan vaere sveere at identificere, og de mange
forskellige typer af afkast gor det sveert at kvantificere virknin-
gerne. Dette betyder naturligvis ikke, at grundforskning er af
mindre betydning, men blot at der er serligt store udfordringer
forbundet med at maéle effekterne heraf.

I forbindelse med effektmaling af F&U investeringer skal der
etableres en evalueringsramme, som passer til den type og
kvalitet af oplysninger, der skal indhentes. Grundleggende
findes der to typer af evalueringer: For det forste er der ex-antze
evalueringer, som er baseret pa de forventninger, der er til
aktiviteten. Evalueringen tilretteleegges, for aktiviteten treeder

i kraft. Metoderne er ofte komplicerede og tidskreevende at
gennemfore pga. antagelser om de forventede resultater. For at
give metoden reel veerdi kreever den opfelgning undervejs. For
det andet er der ex-post evalueringer, som er retrospektive og
baseres pé resultaterne efter, at aktiviteten er afsluttet. Dette er
den mest udbredte metode. Det kritiske for ex-post evaluerin-
ger er at identificere en valid kontrolgruppe.

Ud over at definere timing og rammen for evalueringen er det
nedvendigt at specificere, hvilke typer data der skal indsamles:
kvantitative, kvalitative eller en kombination heraf. Inden for
visse sektorer afspejler kvantitative metoder bedre resultater,
mens kvalitative metoder er mere relevante i sektorer, hvor f.eks.
de ultimative resultater er immaterielle og derfor sveere at méle.
Bade kvalitative og kvantitative metoder kan anvendes pa samme
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tid og som en del af den samme evaluering. Hvordan de forskel-
lige metoder kombineres, atheenger af omstendighederne, til-
geengelige datakilder, karakteristik af de(n) undersegte sektor(er)
osv. Ofte vil en kombination af metoder vere at foretraekke.

Overordnet kan det konkluderes, at metodevalg varierer meget
pa tveers af fag, sektorer, afkast og spredningsveje. Det er
derfor vigtigt at (1) veelge en metode eller en kombination af
metoder, som er tilpasset de seerlige kendetegn ved det offent-
lige instrument (finansieringsform, forskningsomrade, arten af
de forventede virkninger m.v.); (2) basere maling af effekterne
pa en detaljeret forstaelse af de mekanismer, hvorigennem sa-
danne effekter finder sted; (3) inkludere en analyse af den sam-
menheng, hvori forskningen og anvendelsen af forskningens
resultater indgér; (4) udvikle en evalueringsstrategi og vurde-
ring af mal og planer i et tidligt stadium. Det méa her anbefales
at udvikle disse sammen med selve implementeringsstrategien
for interventionen.

Uanset hvilken metode eller kombination af metoder, der an-
vendes til at evaluere de offentlige investeringer i F&U, sé er det
egentlige mal at undersege sammenheengen mellem offentligt
finansieret forskning og dennes samfundsekonomiske afkast.

4. Spredningsveje

Analyser af spredningsvejene er en vigtig del af at vurdere de
samlede effekter. Mens effektmalinger af de ultimative maél
(veekst og produktivitet) er det egentlige @rinde med denne
artikel, har analyser af konkrete spredningsveje den fordel, at
det er muligt at kvantificere sammenhange pa delomrader, hvor
arsags-virkningssammenhsngene er mere tydelige. En belys-
ning af spredningsveje kan derfor give et godt billede af, hvilke
kausale sammenhange, der helt konkret kan dokumenteres fra
F&U via virkninger pa mellemmal til veekst og velstand.

I et nyligt studie af spredningsveje (Jensen og Christensen,
2012) er det inden for hvert af fire videnskabelige hovedomra-
der (sundhedsvidenskab, teknik/naturvidenskab, humaniora og
samfundsvidenskab) forsegt at male betydningen af offentlige
forskningsbevillinger pa seks forskellige mellemmal, nemlig
publicering af ny viden, input til samfundsbeslutninger, tilgang
af hgjtuddannet arbejdskraft, netveerksdannelse, nye metoder
og oprettelse af nye virksomheder. Den overordnede kon-
Kklusion er, at der findes stor variation mellem de forskellige
videnskabelige hovedomrader med hensyn til transmissionen af
F&U investeringer, se figur 2.

Gennem tilgengelig dokumentation vedr. sterrelsesforholdene
for spredningsvejene fra de forskellige fagomrader forseger
figuren at illustrere fagomradernes styrker fordelt pa spred-
ningsveje, hvor de merkegra markeringer udger en storre
styrke end de lysegra. Den nederste linje viser procentandelen
af de samlede arsveerk i offentlig forskning i 2009, (Jensen og
Christensen, 2012).2

Kilde for totale arsveerker stammer fra DST (2009), www.statistikbanken.dk.



Figur 2. Videnskabelige hovedomrader og spredningsveje
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Tilgang til
hgjtuddannet
arbejdskraft

Netvaerksdannelse

Nye metoder

Nye virksomheder

Pct. af totale
anvendelse af offentlig

forskning 33 pct.

43 pct.

Resultaterne viser, at teknisk videnskab samt natur- og sund-
hedsvidenskab star steerkest ved vurderingen af alle spred-
ningsvejene. Dette geelder bade mht. teknologiske/innovative
og videnskabelige output fra den konkrete F&U investering.
Samfundsvidenskab har en hej produktion af kandidater,

som efterfelgende opnéar en hej len. Humaniora har ogsa hej
kandidatproduktion, men ligger ellers jeevnt hen lavere, nar det
geelder bidraget til vaekst og produktivitet.

Det er vigtigt at understrege, at analyserammen samt de forskel-
lige indikatorer for afkast ikke er perfekt deekkende i forhold til
alle hovedomréadernes bidrag til gkonomisk vaekst og produkti-
vitet. Forskningsaktiviteterne kan have stor faglig speendvidde
og forskellige formal og forankring i forskellige traditioner, som
medferer ulighed i den type spredningsmekanisme, der kan
dokumenteres. Eksempelvis vil afkast fra nogle af hovedomra-
derne forekomme pa leengere sigt, f.eks. via opbygning af social
kapital og innovationsevne. Desuden er den givne analyse-
ramme bagudskuende, og resultaterne ville muligvis se ander-
ledes ud, hvis en lignende analyse udferes over en arreekke. Det
er desuden vigtigt at bemeerke, at de forskellige fagomraders
relative storrelse er én af arsagerne til de forskellige styrker i
spredningsvejene. Saledes ses det, at de valgte indikatorer viser
steerkest spredning fra det tekniske/naturvidenskabelige hoved-
omrade. Men omradet er samtidig det storste, hvilket er angivet
ifiguren med 43 pct. af de forbrugte arsveerk i 2009.

Valget af analyseramme har saledes betydning for, hvad der
kan dokumenteres af spredningsveje fra fag med f.eks. til-
knytning til humaniora. Det kan geelde fag og discipliner, som

Tek/Natur

Humaniora Samfund
- :*;
9 pct. 15 pct.

bidrager til interkulturel forstaelse og baggrund for den danske
velstand som led i den egede globalisering. Humaniora udger
et omrade, der bidrager med béade selvsteendig og tverfaglig
viden samt til samfundets evne til at omforme sig selv gen-
nem nye organisationsformer og sammenhange, som i sidste
ende pavirker gkonomisk veekst. Humanioras rolle i forhold
til dette er sveer at méle og dokumentere ud fra tilgengelige
data. Der er givetvis behov for flere evalueringer til at opna en
bedre forstaelse af transmissionsmekanismerne i forhold til
det samfundsekonomiske afkast af humaniora, se Leading the
World (2009).

5. Afkastberegninger

Effekterne af offentligt finansieret F&U er blevet evalueret i en
reekke studier, se f.eks. Martin m. fl. (1996), Martin og Salter
(2001) og Scott m. fl. (2002). Nogle af studierne maler effekten
pa indikatorer for output (spredningsveje), mens andre maler
pa outcomes (produktivitet m.v.), jfr. principskitsen i Figur 1.

Generelt peger studierne pa et positivt afkast af offentlige
investeringer i F&U. Det arlige samfundsekonomiske afkast af
offentlige investeringer i F&U ligger typisk pa 20-40 procent,
men der findes eksempler pa endnu sterre afkast, helt op til
70 procent. I hovedparten af litteraturen bekreeftes det, at den
samfundsekonomiske effekt af F&U-aktiviteter overstiger den
privatekonomiske.

I'Tabel 1 findes en oversigt over diverse studier der beregner
afkast. Direkte sammenligning af studier skal foretages med
forsigtighed, da studierne bruger forskellige data, tidsperioder,



metode, osv. Eksempelvis er tidsperioden fra, at akademisk
forskning kanaliseres til industriel kommercialisering estimeret
til at variere fra 6-20 &r, athaengig af forskningsfelt.

I overensstemmelse med litteraturen om endogen vakst peger
en raekke studier pé, at en betydelig del af den gkonomiske

veekst maé forklares af andre faktorer end udviklingen i ind-
satsen af arbejdskraft og kapital, dvs. investeringer i F&U slar
igennem pa vaeksten via totalfaktorproduktiviteten. F.eks. viser
et studie af Guellec og Pottelsberghe (2001) baseret pa 16
OECD lande, at en foregelse af offentlige investeringer i F&U
pa én procent medferer en foregelse af totalfaktorproduktivite-

Tabel 1 Studier opdelt efter metoder

Studie/ar Forskningsfelt Metode Resultat (afkast, elasticitet) Land
Mansfield Fremstillingssektoren Regression og surveydataanalyse. Afkast af grundforskning: 28 procent. USA
(1995, 1998)
Beise og Stahl Fremstillingssektoren Regression og surveydataanalyse 10 procent forggelse af nye virksomheder  Tyskland
(1999)
Tijssen (2002) Innovation Regressionsmodel analyserer sammen- 20 procent af private innovationer (paten-  Holland
haengen mellem forskning og innovation. ter) afthaenger af offentlig F&U.
Tool Bioteknologi, Produktionsfunktionsmodel estimerer 1 procent stigning i grundforskning eger USA
(2000, Leegemiddelindustrien antallet af nye produkter som en funk- udviklingen af lazegemidler med 2-2,4
1999) tion af offentlige F&U-investeringer procent. Afkastet til virksomheder ligger
mellem 12 og 41 procent.
Cappelen, m. fl. Industri, Bygge og anlaeg Regressionsmodel: Cobb-Douglas pro-  Produktivitetselasticitet: 0,54. Marginal- Norge
(2007) duktionsfunktion. Estimerer marginale afkast: 0,12.
effekter med GLS og GMM, OLS og IV Ingen effekt af skattefradrag for forsknings-
investeringer.
Conte m. fl. Innovation Regressionsmodel, FE med SFA scores, Lande med hgje F&U udgifter er ogsa lande EU
(2010) DEA, simpel korrelationsanalyse. SFA med hgijt efficientsniveau. medlems-
og DEA benyttes til at méle landes Efficientsniveauet pavirkes positivt af »vi- lande
efficientsniveau. densbasen« samt absorptionskapacitet.
Bentzen og Fremstillingssektoren og Regressionsmodel som Levy (1990) pro- Elasticitet er taet pa 1 mellem fremstil- Danmark
Smith (1999) servicesektoren duktionsfunktions model. Estimerer en  lingssektoren F&U mht. offentlig F&U.
langsigtseffektmodel og en ECM-model. Veerditilveekst for den private sector:2,18.
Veerditilvaekst for fremstillingssektor: 0,101
DORS (1997) Multisektor Eftersporgselsmodel (Eftersporgselssy- 60 mio. stigning i offentlig F&U reducerer Danmark
stem med effektivitetsindeks) virksomhedernes omkostninger med 280
mio. kr. Dog stor usikkerhed.
Kaiser (2004) Fremstillingssektoren og Estimerer ATT via pooled OLS, probit Finder effekt af offentlig F&U pavirker virk- Danmark
servicesektoren estimation somheders F&U intensitet (udgifter til F&U
over salg). Finder svag positiv effekt af F&U
tilskud (mellem 0,08 og 0,5 pct.)
EU-Kommissio- Multisektor Nemisis model Fordobling af rammebevillingen vil age EU
nen (2007) veekst, beskaeftigelse, og konkurrence- medlems-
evnen. lande
Akcigit og Hanley Multisektor GE model og GMM estimation Effekten fra forskning (grundforskning Frankrig
(2010) og anvendt) har en tydelig pavirkning pa
veekst.
Martin og Tang Multisektor 12 casestudier Diverse sociale og gkonomiske effekter USA,
(2007) beskrives UK, New
Zealand
David m. fl. (2000) Multisektor Beskrivende oversigt med gennemgang Finder, at offentlige og private F&U investe- Mange
af dynamiske effekter, herunder spil- ring er komplementaere. lande
lovers, traeningseffekter m.v.
Guellec og Laegemiddelindustrien Cross-country dynamisk makromo- Finder, at offentlig finansieret forskning har 17 OECD
Pottelsberghe del, som kan udspecificere kort- og en crowding out effekt. Resultat varierer lande
(2003) langsigtselasticiteten. Denne model fra land til land. $1 investering i offentlig

tager hgjde for flere forskellige typer af
offentlig F&U. Estimerer en first-diffe-
rence autoregressiv model.

forskning giver $0,17 i afkast.



ten pa 0,17 procent. Dette er naturligvis gennemsnitstal, og det
ville veere interessant ogsa at studere spredningsmal.

6. Fortreengningseffekter

Et centralt spergsmal er, om offentlige F&U investeringer
fortreenger private F&U investeringer. Kort fortalt er der to si-
tuationer, hvor substitution eller komplementaritet opstar. Den
forste er mellem offentligt udfert forskning og privat forskning,
og den anden er komplementaritet mellem offentligt subsidie-
ret F&U udfert i private virksomheder og privat finansieret
F&U udfort i private virksomheder.

I forhold til den forste situation forekommer substitution, hvis
offentligt finansieret forskning medferer en reduktion i den
privatfinansierede indsats. Komplementaritet opstar, nar of-
fentlig F&U stotter en aktivitet, der ellers ikke ville have veeret
finansieret.

Den anden situation mellem virksomheder kan ske, hvis virk-
somheder far offentlig stotte til en F&U-aktivitet, som de al-
ligevel ville have udfert uden stette. Desuden er der mulighed

for, at virksomheder ikke ville bruge offentlige midler ligesa
malrettet og effektivt, hvis det er relativt omkostningsfrit at fa
adgang til offentlige F&U-midler.

I'Tabel 2 findes en oversigt over nyere studier vedrerende sub-
stitution og komplementaritet mellem offentlig og privat F&U.
Generelt er de gkonometriske studier opbygget, sa privat F&U
regresseres pa offentlig F&U-investeringer samt nogle kon-
trolvariable. Hvis man finder en positiv koefficient pa offentlig
F&U, tolkes det som, at der er komplementaritet mellem of-
fentlige og private F&U-investeringer. David m. fl. (2000) har
i en detaljeret oversigtsartikel analyseret gskonometriske studier
for, hvorvidt offentlig og privat F&U optraeder som substitutter
eller komplementer. Deres hovedresultat viser, at der er kom-
plementaritet mellem offentlige og private investeringer i F&U,
béade i mikro- og makrostudier (dvs. bade pa virksomheds- og
aggregeret niveau).

Overordnet viser en stor andel af resultaterne, at offentlige
investeringer i F&U ikke fortreenger privat finansiering. Denne
relation kan dog variere mellem forskellige forskningsfelter.

Tabel 2 Nyere studier vedrgrende substitution og komplementaritet mellem offentlig og privat F&U

Studie/ar Forskningsfelt Metode Resultat Land
Office of Health Multi, fokus pa Litteraturoversigt med fokus pa Isaer inden for biomedicin er der resultater, US og UK
Economics biomedicinsk, crowding-out. der peger p4, at offentlig F&U og privat F&U
(2009) leegemiddel-indu- er komplementaere.
strien

Bloch og Multisektor Heckman two-step model, OLS. Ved at  Signifikante. Danmark
Graversen (2008) benytte denne approach forsgger de at  Elasticiteten 0,1.

tage hgjde for selektionsbias og simulta-

nitet, hvilket er nyt. OLS 7 procent, ved IV 11 procent.
Sadraoui og Zina Multisektor Dynamisk panel data model. Positiv effekt af offentlig F&U i forskellige 23 lande
(2009) lande. Indikerer komplementaritet.
Heshmati og Loof Multisektor Semi-parametric matching. Virksomheder, der modtager offentlig stotte, Sverige
(2005) (Virksomheder) har hgjere F&U, men kun mindre virksomhe-

der opnar en gget veerditilveekst.

Toole (2005) Biomedicinsk og Tredelt 2SLS regressioner med panel $1 investering i offentlig grundforskning eger USA

leegemiddel- data for 7 forskellige medicinske omra-  en $8,3 investering i medicinal industrien (pa
industrien der — Fixed effekt model med IV tager 8 ar).
hejde for endogenitet. Benytter diverse  $1 investering i offentlig klinisk forskning
test; unit root test, Dicky-Fuller test. @ger en $2,35 investering i medicinal indu-
Kontrollerer for lags. strien (pa 3 ar)
David m. fl. (2000) Multisektor Beskrivende oversigt med gennemgang Finder, at offentlige og private F&U investe- Mange lande
af dynamiske effekter (langtids effekter), ringer er komplementaere.
som spillover, treenings effekt. Belyser Anbefaler propensity score matching som et
selektion bias og simultanitets bias. alternativ til at under- sege sammenhaengen.
Guellec og Pottels- Laegemiddel- Cross-country dynamisk makromodel Finder at offentlig finansieret forskning har 17 OECD
berghe (2003) industrien der indeholder 3 instrumenter og kan en crowding-out effekt. lande
udspecificere kort- og langsigts- elasti-  Effektiviteten af offentlig stettede privat F&U
citeten (indeholder laggede uafhaengige er U-formet, s pé et tidspunkt vil yderlig
variable). Denne model tager hgjde for  offentlig stette g ind og substituere for
flere forskellige typer af offentlig F&U. private investeringer.
Estimerer en first-difference auto-regres- $1 investering i offentlig forskning giver $0,7
siv model. marginal afkast
Aerts og Czarnitzki  Multisektor Oversigtsartikel med hovedsageligt Finder begraenset fortraengning. Finder ogséd Mange lande

(2008) matching modeller.

for enkelte studier, at offentlig stette til F&U
genererer ekstra privat finansiering sam-
menlignet med de virksomheder, der ikke
har faet stotte.



For eksempel finder Toole (2005), at leegemiddelsindustriens
F&U-investeringer reagerer forskelligt pa typen af offentlig
forskning (grundforskning eller klinisk forskning). Over otte ar
giver en investering pa 1 dollar i offentlig grundforskning en
oget investering i biomedicinindustrien pa 8,3 dollars, mens
en investering pa 1 dollar i offentlig klinisk forskning medferer
en oget investering pa 2.35 dollars i biomedicinindustrien pa 3
ar. Desuden finder nogle studier, at den offentlige stotte oger
omfanget af privat finansiering.

7. Perspektiver

Helt overordnet peger litteraturen pa, at offentligt finansieret
F&U yder et positivt bidrag til produktivitet og gkonomisk
veekst. Pa den baggrund er det ikke overraskende, at moderne
viden-gkonomier anerkender vigtigheden af steerke univer-
siteter og avanceret teknologi som grundlag for fremgang i
velstand og velfeerd.

Generelt set virker afkastet af F&U investeringer noget hojere
end »det almindelige« renteniveau. Betyder det, at der ligger
guld i rendestenen, som blot venter pa at blive samlet op? Ikke
nedvendigvis. Det er sdledes forbundet med stor risiko at inve-
stere i F&U. Mange F&U investeringer kommercialiseres ikke,
hvilket iseer geelder inden for grundforskning. Desuden er der
tidsforsinkelse, der kan medfoere, at afkast forst optreeder efter
mange ar. Yderligere er der i visse tilfeelde en risiko for, at of-
fentlig finansieret F&U fortraenger private investeringer i F&U.
Det er selvsagt sveert at retfeerdiggere en offentlig finansiering
af F&U, hvis dette blot forer til et tilsvarende (eller sterre) fald
i private F&U aktiviteter.

Litteraturgennemgangen tyder klart pa, at de steerkeste band
mellem offentlig F&U og erhvervsmeessig aktivitet udfolder

sig inden for de tekniske, naturvidenskabelige og medicinske
hovedomrader. Selv om dette er en nyttig — om end nappe
overraskende — erkendelse, ber der udvises stor forsigtighed,
hvis man ensker at bruge denne viden til at udpege konkrete
omrader, som det ville veere seerligt fordelagtigt at stotte med
offentlige midler.

For hele tiden at sikre, at F&U indsatsen har en fornuftig
hojde og sammensetning, er det vigtigt at veere pa forkant
med udvikling af evalueringsmetoder. Evalueringer af offent-
lig finansieret F&U er stadig ret sjeldne. Den traditionelle
begrundelse for offentlig finansiering af F&U er baseret pa det
argument, at viden er et offentligt gode. Men det ma ikke blive
en sovepude for at undlade de nedvendige evalueringer af den
offentlige indsats.

Et egentligt politikbudskab ligger saledes ikke lige til hgjrebe-
net. Det klogeste vil formentlig veere at folge en dobbeltsidet
strategi med veegt pa at sikre bade heje generelle kompetencer
og pa at bidrage til en egentlig forerstatus pa enkeltomrader.
Nyere forskning peger pé, at gkonomisk vaekst kan opnés bade
ved at imitere eksisterende viden og ved selv at innovere. Evnen
til at anvende allerede udviklet teknologi kommer ved at sikre
et generelt hejt uddannelsesniveau. Men for at bevare status
som en af verdens mest avancerede gkonomier er det ogsa
nedvendigt selv at innovere. Forerskab inden for innovation
kreever, at man bedriver avanceret forskning. Fererstatus kan
et lille land som Danmark naturligvis ikke have pad mere end
nogle fa omrader. Men hvilke omrader, det skal vere, giver
oversigten i denne artikel desvaerre ikke et handfast bud pa.
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