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Nye bager om Eurokrisen

Euroen og iseer eurokrisen er for nylig taget op til neermere diskussion i 3 lidt for-
skellige bager, som omtales og anmeldes nedenfor. Den forste har en dansk for-
fatter, den neeste tre forfattere af forskellig europeeisk oprindelse og den sidste en
amerikansk forfatter. Til sidst folger kort neerveerende anmelders egne betragt-
ninger over emnet. Den internationale finanskrise havde sit udspring i USA i
2007-08, men sveekkede ogsa den finansielle sektor i Europa, hvorved krise og re-
cession bredte sig hertil i 2008. Den internationale krise fortsatte fra 2010-11 med
en seerskilt finanskrise i Eurozonen og efterfelgende recession i de fleste europeei-
ske lande. Den samlede europeeiske recession har séledes veeret langvarig, idet
det forst er i 2015, at det reale BNP i Eurozonen (de oprindelige 13 medlemslan-
de) er kommet tilbage pa samme niveau som i 2007 - efter et fald pa 4,5 pct. i 2009
og et fornyet fald pa 1,2 pct. i 2012-13. For arbejdslgsheden har genopretningen
varet leengere. Den langvarige recession er en veegtig grund til at tage Eurosam-
arbejdet op til naermere undersggelse.
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Jespersen, Jesper. The Euro. Why it Failed. Palgrave
MacMillan (Cham, Schweiz). 2016. (125 s. samt litteraturliste
og indeks)

Jesper Jespersen er professor ved Roskilde Universitet, RUC, og har skrevet en
kort bog om Euroen og dermed om Den gkonomiske og moneteere union (@MU-
en). Bogen beskeeftiger sig bdde med Euroens oprindelse og konstruktion samt
med krisen i Euro-landene siden 2010, mens de mellemliggende &r stort set forbi-
gas i tavshed. Jesper Jespersen udpeger flere ansvarlige for krisen, selvom graden
af ansvarlighed for ulykkerne synes at variere gennem bogen. I fleeng naevner han
graverende fejl i makrogkonomisk teori, mangel pa en fgderal politisk struktur
med gensidige hjeelpemekanismer, ensidige krav om balance pa de offentlige fi-
nanser, manglende opmerksomhed vedrerende betalingsbalancer samt med-
lemslandenes opgivelse af valutakurs- og pengepolitik som nationale gkonomisk-
politiske instrumenter.

Bortset fra en omtale af fransk politisk dominans kort efter Berlinmurens fald i
1989 spiller den politiske diskussion mellem medlemslandene ikke nogen rolle i
fremstillingen. I Jesper Jespersens fremstilling er det uden modifikationer tysk
dominans og den gkonomiske argumentation fra Kommissionen i Bruxelles (samt
fra Berlin), der spiller en rolle og rammes af hans vurdering og kritik. Bogens
emner er desuden en diskussion af gkonomisk teori om valutaunioner og finans-
politik, en omtale af hvorfor @MUen blev etableret, betalingsbalancer, offentlig
gkonomi og arbejdsleshed, alt sammen i relation til @MUen og dertil en kort kri-
tik af ECB.

Bkonomisk teori og historisk baggrund

Kritik af den ekonomiske argumentation vedrerende Euroen tager udgangs-
punkt i forfatterens kritik af makrogkonomisk teori i almindelighed. Sidstneevnte
deler pa firkantet vis makrogkonomisk teori op i, hvad der kaldes neoklassisk
monetarisme og Keynesiansk Realisme. Forstneevnte omfatter bade nykeynesi-
ansk teori, rationelle forventninger, og hvad mange andre kalder monetarisme
m.m. Et feelles traek ved alle disse teorier er angiveligt anvendelsen af et identisk
ligeveegtsbegreb, ligesom alle teorier angives at have steerke selvregulerende
kreefter, som hurtigt sikrer overensstemmelse mellem udbud og eftersporgsel pa
alle markeder, hvorfor der ikke er behov for offentlige indgreb. Keynesiansk Rea-
lisme leegger derimod veegt pa usikre forventninger, som det ikke er muligt for
private agenter indbyrdes at koordinere. Uligeveegt angives derfor at veere et
uomgeengeligt vilkar, hvorfor der er behov for offentlige institutioner og politik,
herunder iseer eftersporgselsregulerende politik. Forfatteren opererer ikke med
forskellige ligeveegtsbegreber eller en opdeling, som giver plads til de store for-
skelle i teoriopfattelse, som andre mener findes inden for den ferste gruppe. De-
batten mellem de to skoler betegnes som endnu uafgjort, men forfatteren beken-
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der sig klart til Keynesiansk Realisme og beskriver andre skoler og iser det teori-
grundlag, der anvendes af Kommissionen og i Berlin, som forfejlede.

De europeeiske tanker om en form for fastkurssamarbejde bliver accentueret af
sammenbruddet af det internationale Bretton Woods system i begyndelsen af
1970erne. Det medferte at vesteuropeeiske lande i 1979 etablerede det sakaldte
EMS/ERM- samarbejde om faste, men justerbare valutakurser. Da medlemslan-
dene samtidig i et vist omfang benyttede sig af muligheden for at melde sig ud og
ind af samarbejdet, var det vanskeligt at undgéd spekulation i valutakurseendrin-
ger. Pa den baggrund bliver en feelles europeeisk ment ifelge forfatteren et projekt
for Europa-kommissionen. Senere si Frankrig i forbindelse med Berlin murens
fald i 1989 en mulighed for at styrke det europeeiske samarbejde pa Tysklands
bekostning. Pa grundlag af Delors-udvalgets beteenkning fra samme ar blev der
pa denne dramatiske baggrund opnaet politisk enighed om (senest) i 1999 at etab-
lere en gkonomisk og moneteer union, IMU’en, med en feelles mont, Euroen, der
fysisk blev realiseret i 2002.

Optagelseskriterierne blev i henhold til neermere definitioner fastsat til at veere
prisstabilitet, forudgaende stabilitet i valutakursen, stabilitet i den lange rente og
endelig stabile offentlige finanser. Jesper Jespersen kritiserer med rette disse kri-
terier for at veere utilstreekkelige. De formelle krav til Eurosamarbejdet er derfor
lebende blevet justeret og skeerpet. Det geelder dog kun i begraenset omfang i for-
hold til medlemslandenes betalingsbalancer, og det skete forst i 2011 og derfor ef-
ter finanskrisen. I praksis holdes kravene stadigveek ikke i heevd.

Betalingsbalance og offentlige finanser

For sa vidt angdr de finansielle kriser koncentrerer Jesper Jespersen sig om dem,
der kan opsta i forbindelse med underskud pa betalingsbalancer. Sadanne under-
skud udviklede sig i stor sterrelse i Sydeuropa i lobet af 2000’erne. De blev finan-
sieret af tilsvarende kapitalimport fra iseer de nordeuropeeiske medlemmer af
@MU’en. Der opstod pa den baggrund problemer med den finansielle stabilitet i
Europa. Det skete i forleengelse af den finanskrise, der i 2007-08 ramte USA, og
som ogsa svaekkede den finansielle sektor i Europa, der foruden tilgodehavender
i Sydeuropa og Irland ogsa havde finansielle tilgodehavender og fordringer i
USA. Som felge af den oprindelige finanskrise stoppede finansieringen af lande-
ne i den europeeiske periferi, hvilket forte til recession i de bererte og andre euro-
peeiske lande. Jesper Jespersen angiver kun, at det er finansieringen af betalings-
balancerne, der rammes, og ikke noget om de bagved liggende sektorer, private
eller offentlige.

Da underskud pé betalingsbalancer pa verdensplan nedvendigvis ma mod-
svares af overskud andre steder, har det i hvert fald siden Keynes vaeret diskute-
ret, hvem der skal skabe tilpasning mod en gensidig ligeveegt. Denne diskussion
genfindes ogsa i moneteere unioner som Eurozonen, der tilneermelsesvis har lige-
vaegt pd sin eksterne betalingsbalance iseer som fglge af en variabel valutakurs i
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forhold til omverdenen. Derfor finder diskussionen om fordelingen af tilpas-
ningsbyrden sted mellem iseer Tyskland, der har overskud, og landene i Sydeu-
ropa, der har (eller har haft) underskud. Bortset fra underskudslandet USA, der
som reservevalutaland neesten automatisk modtager indskud fra andre lande, har
det som regel veeret overskudslandene, der som langivere har vaeret de steerkeste
i denne armleegning om finansiering og tilpasning, og det er i hvert fald en del af
forklaringen pa den tyske gkonomiske dominans i Europa iszer efter finanskrisen.
Jesper Jespersen betragter den systematisk skeeve fordeling af betalingsbalance-
overskud og -underskud i Euro zonen som et ulykkeligt segteskab og kritiserer, at
krav om tilpasning i lande med overskud pa betalingsbalancen (Tyskland) ikke
har veeret formuleret af Kommissionen eller Berlin, der i stedet for betalingsba-
lancer har fokuseret pé offentlige finanser.

Finansieringsproblemer i forhold til betalingsbalancen ma nedvendigvis veere
problemer i forhold til enten den offentlige eller den private sektor, men det
neevnes ikke. Jesper Jespersen fremheever, at man skal skelne mellem finansiering
af betalingsbalancen og den offentlige sektor, men neevner ikke, at bade Graeken-
land og Portugal har haft finansieringsproblemer - ogsa i forhold til udlandet - for
deres offentlige sektor, hvis redressering har veeret medvirkende til den efterfel-
gende recession i de pageeldende lande. Spanien og Irland har i ferste omgang
veeret ramt af finansieringsproblemer (for fast ejendom) i den private sektor,
hvilket forte til recession. Som felge af store statsgarantier til de irske banker i
2008 har statsfinansielle problemer dog efterfolgende veeret steerkt medvirkende
til finanskrise og recession.

De finansielle problemer har derfor veeret mere omfattende end anfert af for-
fatteren og kreever heller ikke ngdvendigvis, at eventuelle betalingsbalanceun-
derskud er strukturelle. Hvis tidligere etableret geeld er tilstraekkelig stor eller la-
bil, kan manglende tillid og midlertidige underskud ogsa give finansieringspro-
blemer. Finansielle kriser kan ogsa opsta, hvis den finansielle sektor er svag. Fi-
nansielle kriser er siledes et mere generelt feenomen end angivet af forfatteren,
hvilket geelder uanset valutakursregime. Men problemerne opstir nok hyppigst
og er storst for lande med en fast, men justerbar valutakurs og - pa trods af Euro-
krisen - mindre udtalt for lande i en valutaunion, hvor i hvert fald valutarisk
ustabilitet neesten per definition er udelukket. P4 trods af sddanne mulige forbe-
hold udpeger forfatteren uden naermere argumentation Eurokonstruktionen til at
veere problemet i forhold til den finansielle krise i Eurozonen.

Efterspargsel og finanspolitik

Arbejdslashed er en plage, i hvert fald hvis den er ufrivillig som fglge af forskel
mellem efterspergsel og udbud. Arbejdslosheden har siden begyndelsen af
1990erne veeret hej i Europa, og efter udbruddet af finanskrisen i 2008 steg den
mere i Eurozonen som helhed end i landene udenfor. Med en variabel valutakurs
i forhold til omverdenen har Eurozonens samlede betalingsbalance som naevnt
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veeret nogenlunde i balance. Hvis man husker, at eurozonens eksterne eksport og
import er forholdsvis begreenset i forhold til dens samlede produktion, kan man
derfor, som Jesper Jespersen, godt argumentere for, at eendringer i medlemslan-
denes indbyrdes konkurrenceevne alene omfordeler produktion og beskeeftigelse
inden for Eurozonen og ikke eendrer de samlede sterrelser. Derfor er det ikke til-
streekkeligt, at Kommissionen og Berlin alene gennem pabud om struktureen-
dringer forspger at fa kriseramte lande i Sydeuropa eller andre til at forbedre de-
res konkurrenceevne. Der har veeret (og er fortsat) behov for, at Tyskland og an-
dre lande med betalingsbalanceoverskud, forager eftersporgslen og dermed den
samlede produktion og beskeeftigelse.

Netop fordi der har veeret tale om et nulsums spil mellem Tyskland og andre
lande i Eurozonen, mener Jesper Jespersen, at Euroen har fejlet. Alternativet, an-
giver forfatteren, kan veere variable valutakurser mellem landene. Men et sddant
forslag vil ligesom passende strukturreformer ved faste valutakurser alene vere
en anden méde at endre konkurrenceevnen mellem de bererte lande, og der vil
derfor stadig veere tale om et nulsums spil. P4 de angivne preaemisser om bortfald
af efterspergsel og et nulsums spil mener anmelderen derfor, at det under alle
omsteendigheder er nedvendigt at forege den samlede efterspergsel ved hjelp af
den samlede finanspolitik. I en valutaunion vil man nok have sveerere ved at aen-
dre konkurrenceevner, men efter anmelderens opfattelse er en sddan union ens-
betydende med, at man undgar de destabiliserende kreefter, der med stor sand-
synlighed folger med frie kapitalbeveegelser og variable eller justerbare valuta-
kurser.

I en moneteer union er finanspolitik helt afggrende for sterrelsen af produktion
og beskeeftigelse, sa leenge der er ufrivillig arbejdsleshed. Euro-konstruktionen,
Kommissionen og iser Berlin kritiseres af Jesper Jespersen for ikke at have forsta-
et, at de kreefter, som forer til et finansielt overskud i den private sektor i form af
storre opsparing end reale investeringer, ogsd medferer arbejdsleshed. En ek-
spansiv pengepolitik kunne afhjeelpe denne misere, men angiveligt sker det ikke,
fordi denne alene styres af hensynet til prisstabilitet. Anmelderen kan tilfgje, at
finanskrisen og en allerede ekspansiv pengepolitik har medfert, at renten i Euro-
zonen et stykke tid har veeret tilneermelsesvis nul, hvilket er tegn pa, at en samlet
ekspansiv finanspolitik burde have taget over med henblik pa at stabilisere den
realgkonomiske udvikling.

Leengerevarende arbejdsleshed og betalingsbalanceproblemer efter introduk-
tion af Euroen og dermed afskaffelsen af nationale valutakurs- og pengepolitik-
ker far Jesper Jespersen til igen at konkludere, at Euroen har fejlet. Til sidst oprid-
ses forslag til en form for redning af samarbejdet ved etablering af mulighed for
nationale valutaer med variable valutakurser, en parallel valuta for hele EU og en
eendret stabilitetspagt, som inkluderer overgraenser for et lands overskud pa beta-
lingsbalancen og dets udenlandske nettotilgodehavende.
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Afslutning om Jesper Jespersen og Euroen

Arsagen til, at man ikke bevidstlast ber kraeve balance pa de offentlige finanser,
felger af mangel pa sterke selvregulerende kreefter i den private sektor, der kan
eliminere ufrivillig arbejdsleshed. P4 den baggrund kritiserer Jesper Jespersen
EU-Kommissionen, Tyskland og andre for bevidstlest at kreeve stramninger af fi-
nanspolitikken gennem overskud, genopretning eller balancering af de offentlige
finanser. En sadan rimelig kritik har dog ogsa behov for at tage hensyn til den
geldsdynamik, som bade med og uden stramninger felger af, at fortsatte under-
skud og rentetilskrivninger akkumulerer til sterre geeld. Det geelder for geeld i
forhold til bade udland og offentlige finanser. Begge former for geeldsdynamik
kan i veerste fald fere til finansielle kriser og efterspargselsbortfald. Den rette fi-
nanspolitik er derfor en balancegang med flere aspekter og hensyn end alene de
af Jesper Jespersen anferte bortfald af efterspergsel og ufrivillig arbejdslashed.
Den manglende interesse for geeldsdynamik skyldes maske, at Jesper Jespersen
ikke gor meget ud af de finansielle aspekter og andre arsager til finansiel uro an-
det end vanskeligheder ved finansiering af betalingsbalanceunderskud. Hans ho-
vedinteresse er det realokonomiske og finanspolitikken.
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Brunnermeier, M. K., James H., og Landau J.-P., The Euro
and the Battles of Ideas, Princeton University Press (Princeton
and Oxford). 2016 (390 s. samt noter og indeks)

Tre internationalt anerkendte gkonomer med lidt forskellig faglig baggrund og -
som de selv gor opmeerksom pa - forskellig national oprindelse (tysk, engelsk og
fransk) har med udgangspunkt i, hvad man kan kalde en idehistorisk fremstil-
ling, redegjort for de sidste 7-10 &rs Eurokrise. Markus Brunnermeier er moneteer
og finansiel gkonom, Harold James er gkonomisk historiker med interesse for in-
ternationale moneteere forhold - begge er nu professorer pa Princeton - mens
Jean-Pierre Landau er tidligere viceguverngr i den franske centralbank.

Bogen giver en indgdende fremstilling af afggrende vendepunkter og indgreb i
den europeeiske finanskrise samt de holdninger og synspunkter, som iseer Frank-
rig og Tyskland har haft til diskretioneer contra regelbaseret politik, til solvens
contra likviditet samt til stramninger contra konjunkturpolitik. Foruden kriseind-
greb i den finansielle sektor bliver der ogsa plads til udferlige fremstillinger af
Italiens, ECB’s, IMF’s og de angelsaksiske landes synspunkter.

Hovedopdelingen i Brunnermeier m.fl. er efter tema, og forst derefter kommer
en opdeling efter det tidmaessige forlgb. Der er derfor ikke tale om en fuldt kro-
nologisk fremstilling af udviklingen og krisen i eurosamarbejdet. Tillige med en
mere udferlig talmeessig belysning af den gkonomiske udvikling kunne man der-
for have gnsket sig en kort, fuld kronologisk oversigt over udviklingen i den eu-
ropeeiske finanskrise, men den kan selvfelgelig findes andetsteds. Der er imidler-
tid tale om en meget omhyggelig, detaljeret og interessant fremstilling af de oko-
nomisk-politiske argumenter og indgreb, og fremstillingen er ofte ledsaget af re-
deggrelser for de gkonomiske mekanismer.

Forholdet mellem de politiske aktarer

Allerede i forste del af den internationale finanskrise var der i 2008 i forholdet til
f.eks. Irland tegn pa, at EU’s initiativer pa det finansielle omrade var ved at glide
Kommissionen og andre EU-organer af heende til fordel for medlemslandene og
her iseer Tyskland og Frankrig. Denne bevegelse blev mere udtalt fra 2010 i for-
bindelse med den graeske krise, hvor det var Tyskland, der f.eks. til sidst insiste-
rede pa, at IMF skulle deltage i udredninger og beslutninger samt i de forskellige
lane- og stetteordninger til eurolande i krise. Et forste og afgerende vendepunkt i
udviklingen af den europeeiske del af finanskrisen kommer ifelge Brunnermeier
m.fl. som fglge af aftalen mellem den tyske kansler, Angela Merkel, og den fran-
ske preesident, Nicolas Sarkozy, i Deauville i Normandiet i oktober 2010. Til over-
raskelse for alle opgav Tyskland sit hidtidige krav om forudgaende kontrol med
offentlige budgetter i de europeeiske lande, og til neermest forfeerdelse for ECB og
de finansielle markeder accepterede Frankrig princippet om Private Sector Invol-
vement (PSI), saledes at private fordringshavere herefter skal bidrage i stedet for
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skatteyderne, ofte fra andre lande, i tilfeelde af, at offentlig geeld bliver nedliden-
de.

Princippet om PSI er ensbetydende med, at medlemslandenes statslige geeld
og obligationer ikke leengere vil veere fuldt sikrede for private investorer, og at
renten derfor vil afheenge af de finansielle markeders vurdering af risikoen. Der-
for bliver geeld fra lande i krise herefter handlet til underkurs eller med sakaldt
haircut (i forhold til tyske og dermed fuldt sikre obligationer). Sddanne sendrin-
ger har foruden direkte betydning for den offentlige geeld ogsa betydning for so-
liditet, likviditet og smitteeffekter hos bankerne og i resten af den finansielle sek-
tor og dermed for den finansielle stabilitet i det hele taget.

Berlin-Paris aksen besluttede saledes, at finansmarkederne skulle beere tab,
hvilket forggede forskellen mellem renter pa statsobligationer i Eurozonen. Da
rentespeend naturligt vurderes i forhold til den lavest forrentede statsgeeld, og
fordi Tyskland samtidig er den gkonomisk steerkeste magt i Eurozonen, mener
Brunnermeier m.fI., at denne beslutning via markedet flyttede det reelle beslut-
ningscentrum til Berlin ved udbruddet af den selvsteendige Eurokrise. Det sidste
geelder iser for forhandlinger og aftaler med Greaekenland, der abent har veeret i
okonomiske vanskeligheder siden 2010, men ogsa for skonomisk hjeelp og politi-
ske betingelser i forhold til Portugal, Spanien og Irland. Set i et lidt leengere per-
spektiv kan man som anmelderen veere af den opfattelse, at markedets discipline-
ring af eurolandene er genopstaet som felge af PSI-princippet og Eurokrisen, men
flyttet fra pres pa valutakurserne i forhold til DM under det tidligere ERM-
system med faste, men justerbare valutakurser til et pres pa rentemarginaler i
forhold til den tyske rente i Euro-samarbejdet.

Det andet vendepunkt i den europeeiske finanskrise kom med ECB-praesident
Mario Draghi’s offentlige tilsagn (givet med den tyske regerings accept) i juli 2012
om, at den europeeiske centralbank vil gere alt (“whatever it takes”) for at redde
Euroen gennem stotteopkeb af medlemslandenes statsobligationer. Disse opkeb
indsneevrede rentespeendet mellem de kriseplagede lande og Tyskland, foregede
likviditeten i markedet samt de kriseplagede landes mulighed for i det hele taget
at finansiere deres offentlige underskud. Et tredje vendepunkt i den europaeiske
finanskrise kom maske i marts 2013 i forbindelse med forhandlingerne om bank-
krisen i Cypern, hvor de europeeiske lande efter canadisk forbillede blev enige
om at introducere et bail in princip i forbindelse med etableringen af en bankuni-
on, hvorefter ikke alene ansvarlig kapital, men ogsa forskellige typer af for-
dringshavere i nedlidende banker skal deltage i redninger af disse i form af ned-
skrivninger, séledes at de respektive statskasser friholdes. Der er dog endnu ikke
sikkerhed for, om princippet og bankunionen bliver fuldt implementeret.
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Forskelle i gkonomisk filosofi

Forhandlingerne om foranstaltninger i forbindelse med den europeeiske finans-
krise er selvfglgelig foregaet med udgangspunkt i medlemslandenes gkonomiske
interesser, men ifelge Brunnermeier m.fl. ogsa med baggrund i mere generelle
treek i den politisk-ekonomiske opfattelse i de pageeldende lande. Som folge af
markedskreefternes rolle pd finansmarkederne har Tyskland som neevnt haft vee-
sentlig indflydelse pa resultaterne, mens Frankrig i mange sammenhaenge har op-
trddt som modpart til Tyskland og til tider - iseer mens Francois Hollande var
fransk preesident - ogsa som talsmand for de sydeuropeiske lande. Generelle
treek i den politisk-gkonomiske opfattelse i Tyskland og Frankrig har derfor spil-
let en stor rolle i forhandlingerne, mens tankeseettet hos Kommissionen kun har
haft begreenset betydning.

Tysk gkonomisk politik har ifelge forfatterne siden 2. verdenskrig veeret styret
af ensker om regler, stramhed og konsistens med henblik pa at undga moral ha-
zard og derfor undgé indgreb med henblik pa redning af gkonomiske enheder,
der er kommet i vanskeligheder pd grund af darlig adfeerd. Det sker for gennem
sadanne indgreb og hjelp ikke at opfordre til uansvarlig og darlig adferd. An-
svar for egen situation er derfor veesentlig ifelge tysk opfattelse. I det franske tan-
keseet leegger man derimod vaegt pa fleksibilitet, tilpasning og innovation i en
omskiftelig og uforudsigelig verden og dertil solidaritet som felge af gensidig af-
haengighed. Der er séledes tale om to modstdende holdninger, som ogsa kendes
fra gkonomers diskussion af “rules versus discretion”.

Den franske holdning er (ligesom den angelsaksiske) derfor preeget af et ke-
ynesiansk tankesaet med anvendelse af stabiliseringspolitik til udjeevning af kon-
junktursvingninger og afhjeelpning af balanceproblemer, herunder 1&ngivning til
afhjeelpning af likviditetsproblemer uden forventet gkonomiske tab. I den tyske
optik er solvensproblemer derimod i centrum, saledes at der ved afhjeelpning af
et problem béde vil opsta gkonomiske tab og moral hazard med risiko for yderli-
gere tab. Begge forhold skal forebygges og undgés ved at seette teering efter nee-
ring gennem regler, ansvar og incitamenter sa som renteforskelle, alt sammen til
disciplinering af bl.a. regeringer og deres gkonomiske politik.

Disse forskelle i gkonomisk opfattelse afspejler ifelge Brunnermeier m.fl. de
forskelle i mader, hvorpa den offentlige sektor er organiseret i de to lande. Tysk-
land er en forbundsstat med behov for en slags retlig kontrol med forholdsvis
selvsteendige delstater, mens Frankrig er et samfund centralstyret af regeringen i
Paris og derfor med mulighed for at anvende fleksible ordninger og regler. Denne
opbygning og fordeling af holdninger har ikke veeret konstant gennem tiden,
men er i Tyskland en folge af et behov for at undgd misbrug og arbitraere rege-
ringshandlinger efter uhyrlighederne op til og under den 2. verdenskrig, mens
holdningen i Frankrig er en folge af den opfattelse af svaghed, der opstod som
felge af manglende fleksibilitet i den gkonomiske politik under den tredje repu-
blik i optakten til den 2. verdenskrig. I perioden mellem de to verdenskrige var
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opfattelserne omvendt fordelt og er saledes ikke evigtvarende, men aftheengig af
nogle langsigtede behov og strukturer.

I valutapolitikken har Tyskland og Frankrig ifelge forfatterne ogsa haft for-
skellige opfattelser. Tyskland havde op til Maastricht forhandlingerne et gnske
om frie kapitalbevaegelser og en variabel valutakurs, mens Frankrig enskede faste
valutakurser og gerne restriktioner pa de internationale kapitalbeveegelser. Begge
seet af foranstaltninger sikrer en vis grad af autonomi i pengepolitikken. Maa-
stricht traktaten var pd dette valuta- og pengepolitiske plan et kompromis om
fasthed i de indbyrdes valutakurser og frie kapitalbeveegelser, hvilket medferer
en feelles pengepolitik, som en uafheengig og ikke en tysk centralbank blev sat til
at styre efter en forholdsvis tysk malseetning om ingen eller lav inflation.

Men Maastricht traktaten fandt ikke en lgsning pa andre og - har det senere
vist sig - betydningsfulde forskelle i opfattelsen af den rette skonomiske politik.
Selvom flere af disse forhold blev diskuteret op til etableringen af Euroen, blev
der ifglge Brunnermeier mfl. ikke etableret en feelles forstaelse af, hvordan man i
en moneteer union behandler balanceproblemer ved anvendelse af penge- og fi-
nanspolitik pa den politisk mindst omkostningsfyldte made. Maastricht traktaten
forudsatte ogsa pa for simpel vis, at finansiel stabilitet kan opnas ved en simpel
regel om prisstabilitet og disciplinering gennem en no bail out bestemmelse. De
senere etablerede begreensninger pd medlemslandenes finanspolitikker i Stabili-
tets- og Vaekst Pagten har heller ikke veeret tilstraekkelige til at sikre denne stabili-
tet. P4 samme vis blev der ifglge anmelderen heller ikke plads til betalingsbalan-
cer, selvom f.eks. store tyske betalingsoverskud i 1970erne havde givet anledning
til kraftige speendinger i Bretton Woods fastkurssystem.

De europaiske forhandlinger
Forskelle i opfattelsen af likviditet contra solvens har ifelge Brunnermeier m.fL.
haft betydning i forhandlingerne om oprettelsen af kriseinstitutterne EFSF (Euro-
pean Financial Stability Facility) og den permanente ESM (European Stability
Mechanism), som pé grundlag af lantagning yder 14n til medlemslande og euro-
peeiske banker i finansielle vanskeligheder. Afggrende for iseer den sidstneevnte
konstruktion har veeret forskelle i opfattelser mellem Tyskland og Frankrig om
omfang og betingelser for sikkerhed, men ogsa andre medlemslande har deltaget
i diskussionerne. Pa grund af den restriktive tyske holdning til disse udldn har
der i tilknytning hertil veeret et fransk pres for og modsvarende en tysk modvilje
mod at lade ECB yde likviditetsstatte til medlemslandene. Mens bankerne i Euro-
zonen mod sikkerhed har haft ubegraenset adgang til likviditet i ECB siden 2008,
blev en tilsvarende ordning forst etableret for stater sd sent som i 2015 i form af
ECB’s opkeb af obligationer, men kun for obligationer udstedt af stater, som har
indgaet aftaler med EFSF og ESM med dertil knyttede betingelser.

Pa samme vis har der veeret steerkt modstridende opfattelser af behovet for at
paleegge medlemslandene restriktioner pa finanspolitikken i form af bl.a. greenser
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for sterrelsen af underskud pa de offentlige finanser og den offentlige geeld. Den-
ne diskussion fandt ogsd sted i forbindelse med forhandlinger om Maastricht
traktaten og siden ved etableringen af Stabilitets- og Vaekst Pagten i 1997, men ef-
ter en afdeempning i forbindelse med Tysklands og Frankrigs brud pd pagtens
greenser for offentlige underskud i 2003 tiltog ifelge forfatterne de tyske krav om
overholdelse og stramninger af pagten i kelvandet pa den europeeiske finanskrise
og de store underskud i denne forbindelse. I 2009 vedtog Tyskland en sdkaldt
”schuldenbremse” med henblik pa at begreense den offentlig geeldsudstedelse og
balancere de offentlige budgetter. Samtidig enskede man disse begraensninger
overfort til europeeisk niveau, fordi man ansd den offentlige geeld ogsa i mange
andre lande for at veere for hgj i forhold til BNP og udtryk for et strukturelt pro-
blem. Samtidig er Tyskland af den opfattelse, at en finanspolitisk ekspansion kun
har en meget kortsigtet aktivitetsvirkning og samtidig vil deekke over ulgste
strukturelle problemer.

I februar 2010 blev G7-landene enige om, at verdensgkonomien syntes at have
kommet sig ovenpa finanskrisen i 2007-08, og rettede i stedet blikket mod en kon-
solidering af de offentlige finanser. I september 2010 annoncerede Kommissionen
en sakaldt ”“six-pack” mekanisme til identificering og korrektion af makrogko-
nomiske ubalancer, der formelt blev implementeret i november 2011. Tillige ved-
tog Det europeeiske Rad i november 2011 at oprette en feelles regeringsoverens-
komst om en “Fiscal Compact” og i marts 2012 havde alle EU’s medlemslande
(minus UK og Tjekkiet) underskrevet det tilhgrende dokumentet, som bl.a. leeg-
ger begreensninger pa medlemslandenes offentlige underskud, mens “six pack”
ogsa medtager begreensninger pa deres betalingsbalanceoverskud. Tyskland
leegger veegt pa det forste og har brudt den sidste begreensning, mens det om-
vendte er tilfeeldet for Frankrig og de andre sydeuropeeiske lande.

Spergsmalet om finanspolitikkens aktivitetsvirkninger er ligesom andre gko-
nomiske forhold ifelge anmelderen grundleeggende et empirisk spergsmal. Men
spergsmélet om aktivitetsvirkninger omhandler hele gkonomien, hvor udgifter
derfor bliver til indteegter, saledes at en makrogkonomisk tilgang er nedvendig.
Ligeledes er det nedvendigt at skelne mellem udbud og efterspergsel, som kan
veere forskellige pa grund af strukturelle forhold. Et veesentligt eksempel pa
sidstneevnte er fra en keynesiansk synsvinkel informationsproblemer og -
omkostninger, som bl.a. medferer, at producenter og andre prisfastseettere kun
treegt tilpasser priser og lenninger til eendrede vilkar, hvilket giver anledning til
en form for meengderationering. Herved fremkommer meengdevirkninger og
dermed realgkonomiske virkninger pd aktivitet og beskeeftigelse af konjunktur-
sted og finanskriser, men ogséd af finans- og pengepolitiske indgreb bl.a. med
henblik pa en reduktion af forskelle mellem efterspergsel og udbud.

Den tyske skole leegger ogséd veegt pa strukturelle forhold eller forvridninger,
men primeert sddanne som er skabt og derfor kan udbedres af politikere og som
derfor i princippet er midlertidige. Den skelner derfor ikke mellem udbud og en
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til tider konjunkturbestemt efterspergsel, men leegger i den gkonomiske politik
vaegt pa politisk skabte forvridninger og en disciplinering af sdidanne og antager
derfor, at udbud hurtigt skaber sin egen efterspgrgsel. Tyskerne er ifglge Brun-
nermeier m.fl. ogsd af den opfattelse, at vaesentlige strukturreformer af politiske
grunde er neesten umulige at gennemfere i skonomisk gode tider.

Som eksempel pa politisk skabte forvridninger neevner forfatterne Greeken-
land, hvor BNP fra 2000 til 2008 i Graekenland voksede med 69 pct. og i resten af
de 27 EU-lande kun med 36 pct. Samtidig viste det graeske underskud pa de of-
fentlige finanser sig i 2010 at veere pa 16 pct. af det hgje BNP. Der var derfor ikke
alene tale om passiv graesk konvergens mod situationen i andre europeeiske lan-
de, men aktiv og uholdbar gkonomisk politik og veekst. Mange keynesianere vil
formentlig medgive den tyske skole, at finans- og pengepolitik selvfelgelig kan
misbruges til andet end stabilisering, hvorefter diskussionen mellem de to skoler
hurtigt ender med at veere en diskussion om betydningen af gkonomiske kreaefters
styringsfejl versus betydningen af politiske styringsfejl.

Det er som neevnt nemt at finde eksempler pa politiske styringsfejl og moral
hazard. Men uden politiske indgreb er det heller ikke muligt at udelukke ufrivil-
lig arbejdsleshed som felge af de forskelle mellem udbud og efterspergsel, der
kan opsta pa grund af markedsimperfektioner. Samtidig viser empirien, at penge-
og finanspolitik har veesentlige aktivitetsmeessige virkninger. Det har bl.a. vist
sig, at USA med en mere aktiv konjunktur- og finansiel politik er kommet be-
skeeftigelsesmeessigt og realekonomisk hurtigere gennem finanskrisen end Euro-
pa, herunder iseer Eurozonen, der har fort en veesentlig mere passiv konjunktur-
politik. Det geelder ogsa, at efterspergselsbortfald sammen med en passiv efter-
sporgselsregulerende politik kan fere til varig reduktion (hysteresis) i elementer
pa udbudssiden sa som produktivitet, uddannelse, arbejdsudbud og kapitalappa-
rat. Ifplge anmelderen og andre er en sadan effekt ensbetydende med at mang-
lende efterspergsel skaber sit eget lavere udbud.

Det er stadig et uafklaret spergsmal, om en geeldsbyrde bedst reduceres gen-
nem en reduktion af geelden eller ved veekst i BNP, men den tysk inspirerede re-
gelbaserede tilgang for etablering af troveerdighed om begreensninger af offentli-
ge underskud er i hvert fald i praksis blevet cementeret i forbindelse med den eu-
ropeeiske finanskrise. Empiri har ifelge Brunnermeier m.fl. samtidig vist, at en
sadan troveerdighed bedre opnds gennem en reduktion af offentlige udgifter end
gennem skatteforhgjelser. I tilfeelde af recession er der samtidig et godt argument
for at udseette en finanspolitisk konsolidering, hvis der i gvrigt er eller pa anden
vis kan skabes troveerdighed om holdbarheden i udviklingen pa de offentlige fi-
nanser. Af hensyn til troveerdigheden skal evt. aktivitets- og vaekstrettede skatte-
lettelser (og foregelse af offentlige udgifter) ifolge forfatterne samtidig veere lette
at redressere. Dette har vist sig vanskeligere at gennemfere i Europa end i USA.
Endelig kan det veere en god ide at kombinere strukturreformer med lidt finans-
politisk stimulans til efterspargslen.
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Den finansielle sektor

Den finansielle sektor voksede betydeligt i perioden efter Maastricht traktaten og
op til finanskrisen. Den eendrede samtidig karakter, idet det blev almindeligt for
storre banker at finansiere sig kort pa engros markedet, samtidig med at en storre
del af aktiverne blev marked-to-market, dvs. prissat til gjeblikkelig kursveerdi.
Begge forhold forager ifelge forfatterne muligheden for hurtige og store udsving
pa de finansielle markeder og dermed bankernes risici i almindelighed. Det
samme geelder smitteeffekter, som kan fremkomme ved feelles eksponering til det
samme aktiv eller som folge af manglende eller asymmetrisk information om an-
dre bankers eksponering. En del europeaeiske banker havde ogsa pataget sig en
betydelig risiko ved at besidde offentlig udstedte obligationer, som, hvis de bliver
ngdlidende, i veerste fald kan udlese forst bankfallitter og dernzest offentlige ud-
gifter til bankredninger. En rundtur mellem banker og offentlig geeld kan ogsa
begynde med bankfallitter og offentlige udgifter til bankredninger og dernzest tab
pa offentlige obligationer, men begge rundture understreger det finansielle sy-
stems behov for afstand mellem den offentlige sektor og banksektoren. Det kree-
ver bl.a. etablering af et nyt risikofrit aktiv til brug som likviditetsreserve for ban-
kerne og til erstatning for kriselandenes offentlige geeld, der mange steder hidtil
har veeret anvendt til dette formal.

Ogsa i forhold til regulering af bankerne er der ifelge Brunnermeier m.fl. store
forskelle pa den tyske og franske holdning. Tyskland har tradition for en skarp
adskillelse mellem centralbank og banktilsyn ud fra et gnske om, at centralban-
kens pengepolitik ikke skal pavirkes af gnsker om en stabilisering af bankerne.
Frankrig har af hensyn til en smidig informationsudveksling derimod foretrukket
en centralisering af de to funktioner hos centralbanken. Resultatet af Maastricht
forhandlingerne blev et kompromis med en meget begreenset centralisering og
opsyn hos ECB, séledes at langt det meste af tilsynet blev hos medlemslandene.
Som felge af mulighederne for national forskelsbehandling af greenseoverskri-
dende banker er det i forbindelse med finanskrisen blevet klart, at en sadan dele-
gering til medlemslandene kan vare uheldig. Derfor er det i forbindelse med
etableringen af en bankunion i EU besluttet at centralisere tilsynet med i hvert
fald de store banker i ECB’s regi.

Offentlige garantier og rekapitalisering af kriseramte banker har veret betyd-
ningsfulde indgreb under og efter finanskrisen. Direkte offentlig rekapitalisering
har veeret anvendt i bl.a. Tyskland, Irland og Spanien, og i de to sidste tilfeelde
medferte det efterfolgende behov for international statte. Igen er der ifglge forfat-
terne forskel p& medlemslandenes holdning til redning af banker gennem offent-
lig intervention. Finanskrisen har derfor endnu ikke givet et entydigt eller feelles
svar pa, hvordan risikoen skal fordeles mellem henholdsvis aktieejere, private
fordringshavere og det offentlige. Der er tilheengere af den tyske opfattelse, som
leegger veegt pd moral hazard problemer, og som derfor frygter, at offentlige ga-
rantier og redninger vil tilskynde bankerne til at sleekke pa kreditstandarden og
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herved leegge op til den neeste finanskrise. Omvendt leegger tilheengere af den
franske tradition veegt pa aggressiv kriseintervention med bl.a. likviditetsstotte til
hindring af private tab og dermed konjunkturtilbageslag.

Det politiske krav til Maastricht traktaten var, at der skulle opstilles minimale
betingelser for en funktionel og stabil valutaunion uden veesentlig politisk inte-
gration og derfor ogsa med minimale eller ingen muligheder for omfordeling
mellem medlemslandene. Men netop pa det finansielle omrade abner greense-
overskridende banker muligheder for, at et medlemsland kan skubbe problemer
og tab over til andre medlemslande, uanset at meningen er, at centralbank og fi-
nansministerium i det medlemsland, hvor en likviditetsramt henholdsvis nedli-
dende banks hovedkvarter er registreret, skal std for og beere byrden ved den re-
levante hjeelp.

En sddan skubben rundt med byrderne kan bl.a. finde sted, ved at nationale
myndigheder forsgger at sikre deres tilgodehavende i greenseoverskridende ban-
kers aktiver i eget land. En sddan aktivitet kan, hvis man skal tro Brunnermeier
m.fl., veelte i sig selv sunde banker, og hvis man i en valutaunion med tveergden-
de banker vil forhindre dette, kreever det i hvert fald et feelles banktilsyn og mu-
ligvis ogsa feelles regler og midler til rekapitalisering af sddanne banker. De forste
planer om en saddan indsats fremkom allerede i 2009, men implementeringen blev
trukket i langdrag formentlig af den feelles europeeiske stresstest af stgrre euro-
peeiske banker i 2010, som ferst blev opfattet som utroveerdige og siden ogsa viste
sig at veere hvidvaskning. Den europeeiske stresstest blev gentaget i sommeren
2011, hvor 8 banker faldt igennem, mens en af de banker (belgisk-franske Dexia),
som passerede testen, allerede i oktober 2011 gik fallit og matte reddes bl.a. som
folge af tab pa graeske statsobligationer.

I modseetning til de europeeiske stresstest var de amerikanske test i marts 2010
stringente og derfor troveerdige, ligesom de blev fulgt op af krav om enten privat
eller offentlig rekapitalisering og samtidig med midler til sidstnaevnte. Det for-
hold, at USA sa hurtigt kom ud af den finansielle del af finanskrisen, tilskriver
mange denne stringente adfeerd. Det har som neevnt ikke veeret tilfeeldet i Euro-
pa, og pa grund af modstridende interesser er man heller ikke her feerdig med at
implementere en fuld bankunion med feelleseuropeeisk bade tilsyn, rekapitalise-
ring og indskydergaranti. Det farste er delvis gennemfgrt og det andet kun i ringe
omfang, mens det sidste neermest er opgivet.

ECB

Som fglge af truslen om finansiel nedsmeltning og fraveeret af ekspansive finans-
politiske initiativer i de store Eurolande har en ekspansiv penge- og likviditetspo-
litik spillet en afgerende rolle for genopretningen af europeeisk gkonomi efter den
europeeiske finanskrise. Foruden til sidst at seenke den korte markedsrente til nul
har ECB ogsé involveret sig i store opkebsprogrammer for forst privat og siden
offentligt udstedte obligationer samt i diverse laneprogrammer. Det indtil da

14 NATIONALZKONOMISK TIDSSKRIFT 2018:1



storste opkebsprogram blev som neevnt annonceret af Mario Draghi i juli 2012 og
sat i veerk kort efter, selvom der har veeret intern opposition fra det tyske medlem
af centralbankens ledelse. De tyske indvendinger mod opkebsprogrammerne har
ifplge Brunnermeier m.fl. i almindelighed veeret, at der har veeret tale om mone-
teer finansiering af offentlige underskud i strid med Maastricht traktaten og der-
for, hvad kritikerne har kaldt, finanspolitiske foranstaltninger. Ogsé fra periferi-
landene har der veeret bitre angreb pa ECB over betingelserne for ldne- og op-
kagbsprogrammerne. Selvom ECB har bidraget vaesentlig til en lgsning af den eu-
ropeeiske finanskrise, har det saledes veeret tydeligt, at der er greenser for, hvilke
initiativer en centralbank kan tage.

Der er som felge af den finansielle uro opstdet store kapitalbeveegelser fra peri-
ferilandene til iseer Tyskland, og derfor har kriselandene via ECB’s betalingssy-
stem for mellemveerender mellem banker (Target2) forholdsvis automatisk faet
etableret en stor geeld i Tyskland. Med andre ord har Tyskland som felge af den
feelles ment via centralbanken vaeret tvunget til i hvert fald delvis at finansiere
kapitaludstremningen som felge af kriserne i Spanien, Irland, Graekenland og
Portugal.

Som neevnt ovenfor var ECB steerkt beteenkelig ved Deauville-aftalen fra 2010
om PSI og dermed muligheden for, at medlemslande kunne gé fallit med deres
offentlige geeld. Beteenkelighederne ved PSI viste sig velbegrundet, idet folgen
blev finansielle speendinger. ECB har ogsa haft beteenkeligheder i forhold til ban-
kerne, idet disse siden 2008 har haft ubegreenset adgang til likviditet mod at stille
sikkerhed i bl.a. offentlige obligationer. Det har derfor veeret afgerende bade for
den finansielle stabilitet og for finansieringen af offentlige underskud, hvilke be-
tingelser ECB stiller til strukturreformer i de kriseramte lande for at beldne ban-
kernes obligationer. Det geelder i forhold til Italien (Berlusconi i 2011), og det har
ogsa veeret relevant i forhold til Spanien, Irland, Cypern og Greekenland. Herved
har ECB ifelge Brunnermeier m.fl. haft det sidste og afgerende ord i beslutningen
om Euroens overlevelse.

Offentlige obligationer har ogsa veeret genstand for mange andre overvejelser,
fra forslag om opgivelse af nul-risiko veegten for offentlige obligationer pd ban-
kernes balance over forslag om udstedelse af offentlige obligationer med feelles
eurozone garantier til forslag om rentesatser for offentlige obligationer, som vari-
erer med BNP-veeksten. Dertil kan ifelge forfatterne fgjes forslag om opkeb af
puljer af privat udstedte obligationer, hvor kun de sikre trancher seelges til ban-
kerne og derfor som sikre og stabile fordringer (ESBies) til erstatning for offentli-
ge, men til tider usikre obligationer. I forbindelse med tanker og trusler om Gree-
kenlands exit fra Eurozonen i 2012 og 2015 har problemer ved sendring af valuta-
en for greesk geeld og obligationer ogsa veeret pa dagsordenen.
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Afslutning om Brunnermeier m.fl. og Euroen

Hovedsynspunktet i Brunnermeier m.fl. vedrerende arsagen til den langstrakte
europeeiske finanskrise er, at Maastricht traktaten kun var gennemteenkt for s&
vidt angér pengepolitikken (herunder valutakurspolitik og kapitalbevaegelser),
men ikke for sa vidt angér iseer finansiel stabilitet og understattende fiskale im-
plikationer. Dette forhold og den langsomme og utilstreekkelige reaktion pa den
europeeiske finanskrise skyldes manglende overensstemmelse mellem iseer tyske
holdninger om ansvarlighed og fast regelseet og franske holdninger om fleksibili-
tet og konjunkturregulering.

Pa den baggrund er det naturligt, at forfatterne mener, at der er behov for
kompromisser, der rammer en rimelig balance mellem behovet for hurtige eko-
nomiske indgreb og skabelsen af en robust og langsigtet ramme for den gkono-
miske udvikling i Eurozonen. Sddanne kompromisser ber angiveligt ogsé ind-
drage synsvinkler, der har et bredere fundament end det nationale. Til illustration
neevnes, at Eurozonen i 2015 havde et lavere underskud pd de samlede offentlige
finanser (IMF-estimat 2,0 pct. af samlet BNP) end USA (3,7 pct.), UK (4,4 pct.) og
Japan (5,2 pct.). De tilsvarende tal for nettogeelden er ogsé lavere i Eurozonen end
i de andre lande (69,4 pct. henholdsvis 80,6 pct., 80,7 pct. og 128,1 pct.). De feerre-
ste vil mene, at USA og UK har en uholdbar fiskal position, og det er derfor ogsa
forventeligt, at Eurozonen som helhed heller ikke har eller maske retteligen ville
have et problem med dens samlede offentlige finanser, hvis disse skulle vurderes
som et samlet hele.

Meget i en krisesituation afheenger af finanspolitikken, iseer nar renten er nul.
For de velkonsoliderede lande er det ikke problemer med troveerdigheden, som
forhindrer ekspansive tiltag. Med en no bail out bestemmelse er geeldsplagede
lande derimod i et dilemma, idet stramninger kan veere gdeleeggende for aktivitet
og muligvis geeldsbyrde, mens eftergivenhed og ekspansion kan underminere
troveerdigheden i lofter om fremtidige stramninger. Eventuelle ekspansive tiltag
skal derfor vaere udformet med seerlig hensyntagen til troveerdighed. Den finan-
sielle stabilitet bar i gvrigt sikres, ved at centralbanken kombinerer en politik, der
tilgodeser pengeinstitutternes behov for likviditet med greenser for den finansiel-
le sektors risikoeksponering i form af f.eks. lanegreenser i forhold til veerdien af
sikkerhedsstillelsen. Der ber ogsé etableres et stabilt og likvidt aktiv, som banker
kan investere i til erstatning for periferilandenes offentlige obligationer.
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Stiglitz, Joseph E., The Euro. How a Common Currency
threatens the Future of Europe. W.W.Norton (New York).
2016. (326 s. samt noter og indeks).

Joseph Stiglitz er nobelpristager og professor ved Columbia University og har pa
baggrund af et stort kendskab til Europa skrevet en kritisk bog om Euroen og Eu-
rokrisen. Stiglitz er kendt for sine bidrag til gkonomisk teori om prismekanis-
mens markedsfejl f.eks. muligheden for, at den kan etablere kreditrationering.
Med bred pensel forklarer han, at Euroen aldrig burde have veeret etableret og
beskriver den gkonomiske politik og drsagerne til Eurokrisen og dens virkninger.
Han leegger ikke veegt pd at beskrive den politiske proces, men gar direkte til ud-
sagn om, hvad Europa ikke har opndet ved etableringen af Euroen. Tilsvarende
er der flere skarpt formulerede udsagn om, at skonomiske ideologier og politik er
teet sammenvaevet, og at iseer Tysklands holdning til det skonomiske har edelagt
projektet med store omkostninger til falge. Ifglge Stiglitz mangler fejlbehaeftede
ideologier om sparepolitik, balancering af offentlige budgetter samt en urokkelig
tro pa prismekanismens fortreffeligheder forstaelse for prismekanismens be-
greensninger og hvad der kreeves for at fa denne til at virke for at skabe vaekst og
velstand. Forfatteren slutter med flere forslag til en anden politik og et stort note-
apparat.

Krise, hab og realiteter

Nér europeeiske lande med meget forskellige gkonomiske strukturer gennem en
feelles mont etablerer indbyrdes faste valutakurser og gennem frie kapitalbevae-
gelser en feelles rente, kreever det ifelge Stiglitz betydelig fleksibilitet i anvendel-
sen af regler. En sadan fleksibilitet ville have veeret i overensstemmelse med prin-
cippet om subsidaritet, der tilsiger, at EU i sa vid udstreekning som muligt over-
lader offentlig regelfastsaettelse og politik til medlemsstaterne. Denne frihed har
ikke veeret til stede som folge af steerke begreensninger pa eurolandenes anven-
delse af underskudsfinansiering af offentlige budgetter, hvilket begreenser mu-
lighederne for at skabe foreget beskeeftigelse. Forfatteren mener, at det tilsvaren-
de geelder for den ensidigt fastsatte malseetning for ECB’s pengepolitik om at
skabe en feelles, lav inflation uden hensyn til beskeeftigelsen.

Finanskrisen var et asymmetrisk sted til Eurozonen og ikke et problem alene
for enkeltlande i krise. Euroens sneerende fiskale regler er ikke tilstreekkelige og
formentlig heller ikke nedvendige for at skabe feelles velstand, men forer ifolge
Stiglitz i stedet til, at de steerke lande vinder pa bekostning af de svage. Det sam-
me gjaldt konvergenskriterierne for fiskale og andre positioner, der blev opstillet
som betingelse for optagelse i Eurosamarbejdet. De bidrog ikke til konvergens,
men snarere til divergens blandt de deltagende lande og cementerede Tysklands
position som den dominerede gkonomi i Europa. Det er samtidig uheldigt, at
Graekenland i 2010 var det forste land i krise, idet det gav Tyskland og andre mu-
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ligheden for at fokusere pa den greeske ryggeslashed i fiskal henseende og igno-
rere arsagerne til de problemer, der neesten samtidig ramte f.eks. Spanien og Ir-
land, som begge havde offentlige overskud og lav offentlig geeld for krisen. Det
uheldige forlgb har fert til krav om stramning af offentlige budgetter og struktur-
reformer, der ikke har givet de ramte lande deres vaekst og gamle velstand tilba-
ge. Tyskland har siden 2007 ogsa kun veeret en vaekstsucces, hvis man sammen-
ligner med andre Eurolande.

Det tyske argument for krav om lave offentlige underskud og tilsvarende geeld
i alle medlemslande hviler ifelge Stiglitz pa en tro om, at der i modsat fald vil op-
sta pres pd den feelles centralbank for at skabe inflation til reduktion af den reale
byrde ved offentlig geeld. Angiveligt er der ikke realiteter bag en sddan frygt og
heller ikke bag en frygt for afsmitning til andre (medlems-) lande, s leenge der er
tale om moderate geeldskvoter. Der er derimod tydelige negative virkninger pa
andre lande, nér Tysklands som f.eks. i 1990erne forbedrer sin konkurrenceevne
gennem lavere lgn ved gkonomisk-politiske indgreb.

Andre forhold peger ifolge forfatteren ogsa pé et behov for bedre forstdelse af
gkonomiske sammenhaenge. Det geelder f.eks. det velkendte forhold, at ikke en-
hver reform i retning af et perfekt marked er velfeerdsforggende, si leenge det
perfekte marked ikke bliver fuldt realiseret. Noget tilsvarende geelder en reduce-
ret, men ikke fuldt elimineret risiko alene pa enkeltomrdder som f.eks. etablering
af troveerdighed om faste valutakurser. Denne troveerdighed alene pa et begreen-
set omrade sendte sammen med frie kapitalbeveegelser ved etableringen af Euro-
en megen kapital ind i periferilandene, og markederne eliminerede i den forbin-
delse fejlagtigt risikovurderingen af den offentlige geeld i disse lande indtil fi-
nanskrisens udbrud.

Forskellige malsaetninger i forbindelse med selv identisk forstiede sammen-
heenge saetter ogsd spergsmaélstegn ved behovet for en feelles pkonomisk politik.
Stiglitz mener saledes, at der er grund til at seette spergsmalstegn ved mange ud-
sagn om foreget velfeerd ved etableringen af en feelles megnt. Valutakurseendrin-
ger angives at veere bedre i mange tilfeelde. Dertil kommer demokratiske proble-
mer ved at gennemtvinge en bestemt politik i lande med en afvigende opfattelse.
Politisk integration ber derfor ga forud for skonomisk integration, ogsa fordi det
modsatte medferer, at de nedvendige institutioner og den nedvendige solidaritet
for at fore en feelles gkonomisk politik, i sa fald ikke er blevet etableret.

Alle eller neesten alle gkonomier kommer sig efter en recession. Det afgorende
ved vurderingen af gkonomisk politik er derfor ikke, om veeksten kommer igen,
men leengden og dybden af tilbageslaget, og hvad tilbageslaget betyder for veek-
sten pa lang sigt. Hvis man tager udgangspunkt i 2007, fik de 13 lande, som den-
gang var med i Euroen, forst i 2015 et hgjere samlet realt BNP (samlet kun 0,6 pct.
hgjere), og den samlede finansielle krise i Eurozonen har séledes varet 8 ar. Dertil
kommer, at den fremtidige veekst pa grund af lavere eller ingen investeringer i
menneskelig og anden kapital, forskning og udvikling formentlig vil blive lavere
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end, hvis recessionen havde veeret kortere eller var undgaet. I Europa har ikke-
Eurolande haft en noget hgjere veekst end Eurozonen. P4 samme vis har USA
med 10 pct. fremgang i perioden haft en veesentlig hgjere veekst. Ogsa sammen-
lignet med arene op til krisen har der veeret tale om et kraftigt tilbageslag i Euro-
zonen. Udviklingen er overbevisende ogsa i tal for arbejdsleshed, BNP pr. ind-
bygger, produktivitet og indkomstfordeling. Recessionen i Eurozonen efter 2007
har sdledes veeret dyb og iseer meget langvarig, hvilket Stiglitz med Graekenland
som eksempel mener skyldes manglende fleksibilitet i valutakurserne som folge
af Eurokonstruktionen. Finanspolitikken neevnes ikke.

@konomisk politik i Euroen

Markeder alene sikrer ikke fuld beskeeftigelse. Dertil kreeves gkonomisk politik,
hvor rente og valutakurser i amerikansk optik leenge har veeret de veesentligste
instrumenter. Ifelge Stiglitz er det derfor omkostningskreevende at opgive kon-
trollen med disse instrumenter til fordel for en feelles rente og en fast valutakurs,
sdledes som eurolandene har gjort. Eurolandenes i princippet individuelle fi-
nanspolitik har stort set ikke spillet anden rolle end at skabe arbejdslgshed gen-
nem stramninger for at opfylde forst konvergenskravene og siden bestemmelser-
ne om maksimale greenser for underskud pa de offentlige finanser. I princippet
kunne sakaldt interne devalueringer have erstattet valutakurseendringer i lande
med betalingsbalanceunderskud, men pa grund af stivheder i lendannelse og
mulighed for fald i produktiviteten virker de angiveligt ikke efter hensigten. Til-
pasningsbyrden ber derfor ligge hos lande med betalingsbalanceoverskud, men
Stiglitz diskuterer ingen steder systematisk den skonomiske politik i lande med
betalingsbalanceoverskud, men iseer lande med betalingsbalanceunderskud eller
underskud pa de offentlige finanser. I Eurozonen er de store udfordringer i den
gkonomiske politik at sikre fuld beskeeftigelse i alle lande, og at ingen lande ved-
varende har uligeveegt pa betalingsbalancen.

Ved at fastlase valutakurserne og alene fokusere pa at reducere underskudde-
ne pa de offentlige finanser har Eurozonen ifglge Stiglitz gjort sig sarbar over for
negative stgd, som kan give recession. Sted er ofte af finansiel karakter, som
kommer fra finansiering af underskud og dermed fra geeld i bade den private og
offentlige sektor. Det ferste var tilfeeldet i Spanien og Irland og det sidste i bl.a.
Graekenland, og alle steder blev situationen forveerret af, at de bererte lande ikke
selv kontrollerer likviditetsskabelse og seddelpresse, hvilket er overladt til den
feelles centralbank, ECB. For betalingsbalancer geelder, at summen af overskud og
underskud pa verdensplan er lig med nul, hvilket stort set ogsa er tilfeeldet i en
stor valutaunion som den europeiske. Derfor kan man klandre sédvel under-
skuds- som overskudslande for situationer med uligeveegt pa betalingsbalancer-
ne. I Eurozonen er det som bekendt iseer Tyskland og Holland, som har et meget
stort overskud, mens andre lande har underskud.
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Kapitalbeveaegelser ma ideelt set forventes at flyde til lande med et relativt lille
kapitalapparat og dermed et relativt hejt afkast fra lande med et tilsvarende stort
kapitalapparat og dermed lavt afkast. Det skete ogsa i Eurozonen, indtil marke-
derne opdagede, at de heraf folgende betalingsbalanceunderskud blev uholdbart
store i lande med kapitaltilstremning, i Spanien og Irland pa grund af boliginve-
steringer og i Greekenland pa grund af offentlige underskud. Kapitalen forlod
derfor underskudslandene og deres banker, der maétte indstille l&ngivningen,
hvilket fik produktion og beskeeftigelse til at falde. De frie kapitalbeveegelser og
finanskrisen forte saledes til, at divergens erstattede den forste konvergens i den
pkonomiske udvikling i medlemslandene.

Feelles EU regulering af de finansielle markeder er ngdvendig, hvis man vil
have fri beveegelighed for finansielle produkter og stabilitet, og samtidig undga,
at medlemslande konkurrerer om at tilbyde de letteste vilkdr. Noget lignende
geelder for arbejdskraftens frie beveegelighed, hvor forskelle i offentlig geeldsbyr-
de eller formue og dermed forskelle i skattebetaling mellem lande samtidig kan
fore til migration. Begge og tilsvarende forhold har fert til en divergerende udvik-
ling mellem periferi- og centerlandene. Den mest oplagte foranstaltning til at for-
hindre en sadan divergerende udvikling, mener Stiglitz, er etablering af en bank-
union med feelles ansvar for en indskydergarantiordning, men ogsa industripoli-
tik og infrastrukturinvesteringer kan bidrage hertil. Sparepolitikken har bidraget
til divergensen, fordi den efter tysk krav sigter mod en balancering af de offentli-
ge finanser og ikke en balancering af den samlede gkonomiske udvikling i krise-
landene.

ECB betragtes som en af de sterkeste institutioner i Eurozone og EU. Stiglitz
er meget kritisk over for den malseetning for ECB om lav inflation, som er opstil-
let i Maastricht traktaten. Den betegnes som ensidig, fordi den ikke tilgodeser et
hensyn til beskeeftigelsen, saledes som tilfeeldet er i USA. Det sker pa trods af den
ekspansive politik, som ECB har fort under det meste af finanskrisen og den nul-
rentepolitik, som om end lovlig sent er blevet etableret. Den ensidige mélseetning
for ECB kritiseres ogsé for at have forhindret, at ECB tilgodes& hensynet til finan-
siel stabilitet. ECB er heller ikke underlagt et demokratisk ansvar, hvilket ifelge
Stiglitz har veeret et problem iseer i forbindelse med Trojkaens formulering af be-
tingelser for hjeelp til periferilandene og her iseer Greekenland.

Men ogsé fra en gkonomisk synsvinkel kritiseres Trojkaens betingelser for at
veere forkerte, idet fokus har vaeret pa et enske om at gendbne de kriseramte lan-
des adgang til kapitalmarkederne og derfor tilbagebetaling af deres offentlige
geeld og ikke pé et pnske om at genskabe vaekst og levestandard i de pdgeeldende
lande. Som fglge af de stillede betingelser gik de kriseramte lande ind i en dyb
gkonomisk nedtur for siden i bedste fald at komme langsomt tilbage.

De nedsldende resultater har angiveligt altid veeret en overraskelse for Trojka-
en, hvis gkonomiske forstdelse derfor har veeret forkert. Det geelder den makro-
gkonomiske politik, hvor kravene om at skabe balance pa de offentlige finanser
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gennem skrappe spareforanstaltninger primeert forer til mindre vaekst, feerre of-
fentlige indteegter og hgjere offentlige udgifter. Men kritikken rammer ifelge Stig-
litz ogsa en del af kravene til strukturreformer, hvor Trojkaen iseer har fokuseret
pa udbudssiden, selvom sddanne problemer ikke har veeret arsag til krisen, idet
strukturproblemer modsat finanskrisen ikke opstar pludseligt. Tveertom voksede
nogle af landene, som kom i krise, hurtigere end andre lande i arerne for krisen.
Samtidig har nogle af de kraevede strukturreformer haft den modsatte virkning af
det onskede f.eks. ved at erstatte indenlandsk produktion med udenlandske leve-
rancer. Anmelderen mener dog, at det havde veeret rimeligt at neevne, at i den
udstreekning hysteresis som folge af efterspargselsbortfald forringer forhold pé
udbudssiden, kreever en genopretning ogsa reformer pa udbudssiden - ligesom
der, som neevnt af Stiglitz, kan veere positive virkninger af reformer i den finan-
sielle sektor.

Det var Draghi’s tilsagn i 2012 om ECB’s stette til markedet for offentlige obli-
gationer, som skabte stabilitet pa de finansielle markeder og veesentligt reducere-
de forskellen mellem kriselandenes rente og den lavere tyske rente - selvom dette
tilsagn senere viste sig at veere betinget af kriselandenes accept af Trojkaens krav
til den gkonomiske politik. Der har saledes (alene) veeret tale om et spil med for-
ventninger og multiple ligeveegte om finansmarkedernes tillid.

Stiglitz er i amerikansk tradition af den opfattelse, at geeldssanering er en es-
sentiel del af kapitalismen, som ikke er blevet indremmet kriselandene i Eurozo-
nen. Gevinsten herved er angiveligt tilfaldet bankerne i bl.a. Tyskland og Frank-
rig, hvorfor kriselandenes geeld i forhold til BNP er steget vaesentligt. I Graeken-
land er geelden saledes steget fra 103 pct. til 178 pct. og i Irland fra 24 pct. til 95
pct. af BNP. Et af problemerne ved international sanering af offentlig geeld er, at
der ikke er etableret internationale retsregler pa omradet. Anmelderen og f.eks.
Brunnermeier m.fl. er ogsa af den formening, at det var den fransk-tyske enighed
om geeldssanering med privat deltagelse (PSI) og derfor med tab ogsa til banker-
ne, som var arsag til den europeeiske finanskrise i 2010-11 med efterfelgende og
dermed fornyet recession.

Afslutning om Stiglitz og Euroen

Efter en fremstilling og diskussion med betydelig kritik af det nuveerende Euro-
samarbejde er det forventeligt, at Stiglitz ogsé fremkommer med forslag til een-
dringer. Det sker da ogsa og i forskellige rammer, der spaender fra et styrket Eu-
rosamarbejde til en hel eller delvis oplesning af samarbejdet. Et styrket samarbej-
de skal indeholde bl.a. en fleksibelt administreret bankunion med serlig regule-
ring af kreditgivning, fordi opretholdt kreditgivning er vigtig i en recession, og
den samtidig ber begreenses i en situation med f.eks. bobler. Der er angiveligt og-
sa behov for et felleseuropeeisk ansvar for offentlige obligationer samt feelleseu-
ropeeiske, automatiske stabilisatorer pa det fiskale omrdde tillige med blodere
budgetregler og en feelleseuropeeisk solidaritetsfond, alt sammen med henblik pa
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at skabe fuld beskeeftigelse i alle medlemslande. Samtidig ber ECB’s mandat ud-
vides med henblik pa at inkludere samme formal. Dertil kommer forslag om aen-
dringer i erhvervslovgivning og krisehdndtering. Om betalingsbalancer geelder,
at Eurozonen som helhed typisk har omtrent ligeveegt i forhold til omverdenen,
og at overskud derfor modsvares af underskud inden for samarbejdet. I en sadan
situation ber tilpasningsbyrden ved manglende balance mellem medlemslandene
(iseer) péleegges overskudslandene gennem krav om en ekspansiv lgn- og finans-
politik, men som nzevnt uden at Stiglitz giver en fremstilling af den gkonomiske
politik og udvikling i overskudslandene. En del af forslagene er inspireret af gree-
ske erfaringer.

Efter at have diskuteret muligheden for, at Graekenland eller Tyskland og an-
dre nordeuropeeiske lande forlader Eurosamarbejdet, skitserer Stiglitz et nyt Eu-
rosystem med variable valutakurser, hvis variabilitet begreenses af bl.a. restrikti-
oner pa omseettelige beviser for import og eksport og af greenser for medlems-
landenes uligeveegt pa deres handelsbalance. Dette er i overensstemmelse med
holdningen andre steder i bogen, som udpeger medlemslandenes konkurrence-
evne og iser valutakurs, som afgerende for betalingsbalancerne. Finanspolitikken
spiller i den forbindelse, som tidligere naevnt, en meget begreenset eller ingen rol-
le, hvilket kan undre, men formentlig er denne mangel en felge af en amerikansk
og dermed et stort lands synsvinkel, selvom den europaeiske diskussion vedrerer
vaesentligt mindre lande. Det er maske det samme forhold, der gor sig geeldende,
nar politiske uoverensstemmelser ved en samordning af valutakurser mellem de
europeeiske lande eller betydningen af markedsufuldkommenheder péd valuta-
markeder heller ikke spiller nogen rolle i fremstillingen.

I det sidste kapitel kritiseres Trojkaens og Tysklands behandling af den graeske
krise. Denne er ogsd behandlet andre steder i bogen, men en seerskilt omtale og
vurdering af finanskrisen i Greekenland - som ganske vist klart har haft den ster-
ste recession - forekommer anmelderen at falde uden for en behandling af Euro-
krisen, hvis denne opfattes som en systemisk krise og ikke som en krise i en sam-
ling af enkeltlande.
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Egne betragtninger om Eurokrisen

Den seerskilte Eurokrise begyndte med en graesk geeldskrise i 2010, hvortil kom
finansielle speendinger som folge af geeldsproblemer og arbejdsleshed i andre pe-
riferilande (Irland, Portugal, Spanien og Italien). Disse speendinger blev forgget
efter en tysk-fransk erkleering i Deauville i oktober 2010 om privat medfinansie-
ring (PSI) af offentlige geeldssaneringer. Spaendingerne viste sig iseer ved rente-
forskelle i forhold til tyske obligationer, hvilket formentlig ogsd har veret et af
formalene med PSI, der er en form for no bail out og saledes det modsatte af feel-
leseuropeeisk heeftelse for medlemslandenes offentlige geeld. De speendinger og
renteforskelle, der ramte Eurozonens periferilande, omfattede ogsa bankerne pa
grund af deres store beholdninger af offentlige obligationer. De forggede finan-
sielle speendinger fik i 2. halvar 2011 den skonomiske veekst i Eurozonen til forst
at aftage og siden falde. Spaendingerne i forhold til alle periferilande blev efter-
felgende forgget bl.a. i forbindelse med en tredje hjeelpe- og nedskrivningspakke
til Greekenland i februar 2012.

Den negative gkonomiske udvikling som felge af de finansielle speendinger
blev forsteerket af den “Fiscal Compact”, der pa tysk foranledning i november
2011 blev vedtaget af EU’s medlemslande, og som bl.a. begraensede de offentlige
underskud, hvilket i Eurozonen som helhed medferte en stramning af finanspoli-
tikken. Som fglge af de finansielle speendinger og denne stramning af finanspoli-
tikken var den gkonomiske veekst i Eurozonen negativ i arerne 2012 og 2013. Det
hjalp formentlig heller ikke pa den gkonomiske aktivitet, at ECB to gange i lobet
af 2011 kortvarigt heevede sin interventionsrente. Den gkonomiske aktivitet nae-
de dog bunden i 2. halvar 2013, efter at de finansielle speendinger i hvert fald del-
vis blev afhjulpet efter tilsagnet i Mario Draghis tale i juli 2012 om ECBs stette til
de finansielle markeder.

Det er saledes neerliggende at antage, at recessionen i Eurozonen i de forste ar
efter 2007 - ligesom i USA - skyldes den oprindelige og internationale finanskrise,
mens udviklingen i arene 2012-13 med negativ veekst i Eurozonen - men ikke i
USA - skyldes bade virkningerne af de finansielle speendinger i forhold til de eu-
ropaeiske periferilande som folge af ogsé det uventede forslag om PSI og dertil
virkningerne af den stramning af finanspolitikken, der med henvisning til offent-
lige geeldsproblemer blev gennemfert i EU i forbindelse med ”Fiscal Compact”.
Svaghederne for og under den europeeiske finanskrise var samtidig skeevt fordelt
bade hvad angar de offentlige underskud og geeld samt svaghederne i den finan-
sielle sektor. Derfor blev de forggede finansielle speendinger og dermed det fi-
nansielle stad fordelt asymmetrisk indenfor Eurozonen, idet det ramte Graeken-
land, Irland, Portugal og Spanien og delvis Italien. Et asymmetrisk, negativt fi-
nansielt stod medfarer et tilsvarende asymmetrisk bortfald af efterspergsel.
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Det realgkonomiske svar péa bortfald af efterspergsel i Eurozonen kraever ikke
nedvendigvis en feelleseuropeeisk finanspolitik, men med en rimelig fortolkning
af Maastricht-traktaten kan svaret i ferste omgang veere en lempelse af pengepoli-
tikken. Kun i situationer, hvor stedet er s& kraftigt og pengepolitikken lempet s&
meget, at den nominelle rente er blevet reduceret til nul, vil der veere behov for, at
finanspolitikken overtager ansvaret for at foroge den samlede eftersporgsel. Det
kan i sa fald ske ved enten en feelleseuropaeisk finanspolitik eller ved koordinere-
de tiltag gennem medlemslandenes finanspolitikker. Men i alle tilfeelde er der
ved et asymmetrisk bortfald af efterspergsel behov for en asymmetrisk reaktion
med henblik pé at foroge eftersporgslen i det bererte omrade.

Fordelen ved et koordineret tiltag i modseetning til en feelles finanspolitik er, at
det i hvert fald politisk formentlig er nemmere at udforme det efterspargselsfor-
ggende tiltag asymmetrisk, ligesom man herved nemmere undgar de forkeetrede
direkte indkomstoverfersler mellem lande. I tilfeelde af en forholdsvis ligelig for-
delt finanspolitisk eller pengepolitisk ekspansion skal efterspergslen ved et
asymmetrisk stod samtidig omfordeles gennem relevante eendringer i medlems-
landenes indbyrdes konkurrenceevne. Sddanne kan imidlertid ikke sta alene, idet
eendringer i medlemslandenes (relative) konkurrenceevne primeert omfordeler
den samlede efterspergsel mellem medlemslandene i Eurozonen og ikke forgger
den.

Med de nuveerende rammevilkar og som fglge af uligeveegt pa betalingsbalan-
cerne i Eurozonen ville det have veeret en oplagt mulighed for en asymmetrisk
reaktion, hvis medlemslandene primeert gennem finanspolitik hver iseer havde
sigtet mod ligeveegt mellem deres indenlandske udbud og indenlandske efter-
sporgsel og dermed sigtet mod ligeveegt pa deres respektive betalingsbalancer.
Herved ville negativ nettoeftersporgsel efter hjemmeproducerede varer i lande
med betalingsbalanceoverskud vere blevet trukket op af en ekspansiv hjemlig
finanspolitik, mens en positiv nettoefterspergsel efter hjemmeproducerede varer i
nogle underskudslande muligvis skulle have veeret reduceret af en svagt kontrak-
tiv finanspolitik, men sterrelser og sammenseetning skulle have veeret saledes, at
den samlede finanspolitiske ekspansion i Eurozonen var blevet positiv og netop
stor nok til at skabe den gnskede sendring i den samlede eftersporgsel.

En sadan asymmetrisk reaktion i 2011-13 som felge af de finansielle speendinger
ville have veeret ensbetydende med ekspansiv finanspolitik i Tyskland og Hol-
land, hvilket ville have haft en ekspansiv og ikke depressiv virkning ogsé pa de
pvrige lande i Eurozonen. Isoleret set og laseligt anslaet ville det neevnte omsving
i tysk og hollandsk efterspgrgsel samlet have veeret pd godt 2 pct. af Eurozonens
BNP og den éarlige veekst i Eurozonen derfor pd i hvert fald 1-2 pct. i hvert af
arerne 2012 og 2013, hvor der har veeret negativ veekst. I den sandsynlige situati-
on, hvor ligeveegt pa alle betalingsbalancer ikke havde fert til fuld beskeeftigelse i
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nogle af landene, skulle denne beskeeftigelse primeert have vaeret naet gennem
endringer i periferilandenes konkurrenceevne og dermed ved relevante struk-
tureendringer. Samtidig ville der, som tilfeeldet har veeret, ogsd veere behov for
generelt at styrke den finansielle sektor, ligesom de offentlige finanser i periferi-
landene meget sandsynligt ville have haft behov for et langsigtet eftersyn. Men
den kortsigtede fokus pa balancering af de offentlige finanser har veeret forkert,
idet den hgjere veekst i underskuds- og periferilandene som felge af foraget ek-
sport til overskudslandene ogsa ville have forbedret periferilandenes offentlige
finanser.

Den samlede europeeiske recession 2008-15 har veret dyb og iser sa langvarig,
at det er naturligt at sperge, om der er noget galt med fastkursarrangementet som
sadan eller med udferelsen af den gkonomiske politik inden for rammerne af det-
te arrangement. Det har klart veeret en mangel, at man i rapporten fra Delors-
udvalget og i Maastricht-traktaten ikke tog hejde for, at finansielle kriser kunne
opstd og kraeve felles lgsninger. Som folge af mangel pa feelles forstdelse og
holdning til den gkonomiske politik har det ogsa betydet, at feelles europeaeiske
foranstaltninger i forbindelse med den seerskilte Eurokrise 2010-15 ikke har veeret
adeekvate og samtidig forsinkede i forhold til behovet for indsats, modsat den
hurtige reaktion pa internationalt plan i 2008-09, da USA og UK var med, og
Tyskland ogsa var ramt af recession.

Med vedtagelsen af “Fiscal Compact” efter de finansielle speendinger i 2010-11
- der bevidst blev foreget med introduktionen af PSI - valgte EU pa kort sigt at
skabe ligevaegt eller overskud pa de offentlige finanser ved at stramme finanspo-
litikken i stedet for at satse pa mere direkte at skabe samfundsekonomisk lige-
vaegt. Bestreebelserne med hensyn til de offentlige finanser omfattede ogsa alle
medlemslande og ikke kun medlemslande i krise med alvorlige offentlige finan-
sieringsproblemer. Man differentierede ikke tilstreekkeligt efter fiskalt behov og
lagde ikke veegt pa gennem en foragelse og fordeling af den samlede eftersperg-
sel i Eurozonen at balancere samfundsgkonomien i medlemslandene. I stedet
gennemferte man generelle finanspolitiske stramninger, der har gjort den euro-
peeiske recession dybere og leengere varende end ngdvendigt. Der har veeret tale
om en begrenset felles forstaelse eller villighed til skonomisk ferst at analysere
Eurozonen som en helhed og siden implementere et koordineret indgreb asym-
metrisk i forhold til medlemslandene.

Krav om finanspolitiske stramninger kan i forhold til de kriseramte lande have
veeret et onske om at skabe et politisk pres for at fa gennemfort strukturreformer.
Disse har sandsynligvis ogsa veret nedvendige, dog iseer med henblik pa at pge
beskeeftigelsen. Men et tilsvarende politisk pres for at fore ekspansiv finanspolitik
i lande med betalingsbalanceoverskud og derfor specielt i Tyskland har mang]let.
Man har ikke reageret koordineret og derfor ikke i forhold til det samlede system,
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men alene i forhold til enkeltlande i krise og har her pa misforstaet vis iser lagt
vaegt pa at balancere de offentlige finanser. Men dette er ikke en fejl ved den eu-
ropeeiske valutaunion og Euroen som sddan, men en felge af mangel pa politisk
forstaelse og vilje i Nordeuropa til at reagere adeekvat pa asymmetrisk bortfald af
eftersporgsel. Denne fejltagelse har sammen med den forste og internationale del
af finanskrisen fert til en 7-arig og dermed den leengste recession i Europa siden
den store depression i 1930erne.
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