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KAPITEL II

DEN EUROPAISKE STATSGALDSKRISE

I1.1 Indledning

Usikkerheden omkring konsekvenserne af de statsfinansiel-
le problemer i flere eurolande er en af de primare &rsager til
den svage ekonomiske udvikling i sével euroomradet som
det gvrige Europa. Dette kapitel omhandler statsgeeldskrisen
og bererer dens baggrund sével som mulige lgsningstiltag.

I arene op til euroens indferelse i 1999 skete en naesten
fuldsteendig indsneevring af rentespendene pa statspapirer
mellem de kommende eurolande, jf. figur II.1. En rakke
lande oplevede som folge af fastlasningen af valutakurserne
meget hurtigt lavere renter bade pa privat geeld og statsgeeld.
Dette bidrog til, at disse lande kunne opné en kraftig ekono-
misk fremgang samtidig med, at lave renteudgifter med-
virkede til at forbedre de offentlige finanser. Den gkonomi-
ske udvikling var pa overfladen gunstig, men gradvist opstod
i flere af eurolandene en rakke ubalancer blandt andet pa
boligmarkederne, pé de finansielle markeder, pé statsfinan-
serne og i relation til konkurrenceevnen. Euromedlemskabet
har formentlig forsteerket disse ubalancer.

Rentespandene pé statspapirer var ubetydelige helt frem til
umiddelbart efter tilbageslaget i 2008-09. Den gkonomiske
og finansielle krise beted imidlertid, at de offentlige finan-
ser 1 de fleste lande blev kraftigt forvaerrede. De store
underskud beted, at der opstod tvivl om en rakke landes
mulighed for at servicere gelden, og i lgbet af 2010 og
foraret 2011 steg renterne pa graeske, irske og portugisiske
statsobligationer s& meget, at de naevnte lande sa sig ned-
sagede til at anmode om nedlén fra andre europziske lande
og den internationale valutafond (IMF). Den manglende
tillid er ikke kun resultat af den aktuelle krise, men i hgj
grad ogséa en konsekvens af en mere grundlaeggende uhold-
bar finanspolitik, blandt andet som resultat af en alt for
lempelig finanspolitik i adskillige lande i en arraekke.

Kapitlet er feerdigredigeret den 14. maj 2012.
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Figur Il.1  Rentespcend pd statspapirer
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Anm.: Figuren viser rentespaendet pa 10-arige statsobligationer i forhold
til Tyskland. Seneste observation er april 2012.

Kilde: EcoWin.

Fra omkring sommeren 2011 intensiveredes frygten for, at
de statsfinansielle problemer ogsé ville ramme storre og
mere betydningsfulde ekonomier i eurosamarbejdet, her-
under Spanien og Italien. Denne frygt gav sig udslag i
svigtende tillid til de pégeldende landes statsfinanser og
bidrog til tilbageholdenhed blandt husholdninger og virk-
somheder. Den svigtende tillid slog ud i markante fald i
aktiekurserne, stigende rentespend i de udsatte lande og
fald i BNP i euroomrédet. Flere tillidsindikatorer rettede sig
noget 1 begyndelsen af 2012, men der har igen i den senere
tid vist sig at veere betydelig bekymring for konsekvenserne
af statsgeeldsproblemerne.

Dette kapitel beskriver indledningsvist baggrunden for den
europiske statsgaeldskrise. 1 afsnit 1.2 gives et kort over-
blik over den ekonomiske udvikling i udvalgte eurolande
siden 2000 med serlig fokus pa de forhold, der vurderes at
have vaeret afgorende for den statsfinansielle krises opstéen.
Desuden beskrives nogle af de tiltag, der er blevet gennem-
fort i EU-regi siden 2010 for at forhindre statsgaeldskrisen i
at udvikle sig til et nyt stort tilbageslag. I afsnit I1.3 diskute-
res, hvorfor der generelt er behov for at begraense de enkelte
landes finanspolitik i en mentunion, og den nuvarende



1.2 Den makrookonomiske udvikling i euroomrddet siden 2000

indretning af det finanspolitiske regelsat i EU beskrives.
I afsnit 1.4 diskuteres forskellige former for kriseinstrumen-
ter, der har til formal at handtere tilfeelde, hvor de finans-
politiske rammer ikke har veeret tilstraekkelige til at afvaerge
en statsgeeldskrise. Endelig samles i afsnit 1.5 op pé den
aktuelle statsgeldskrise, og der kommenteres pa, hvilke
tiltag der i den nuverende situation og mere generelt ber
anvendes for at afvaerge eller inddemme séddanne kriser.

I1.2 Den makroekonomiske udvikling i
euroomradet siden 2000

Fire faser: Dette afsnit giver et overblik over den gkonomiske udvik-
Euroopstart, ling i euroomrédet siden 2000 og opridser baggrunden for
finanskrise, den nuvarende statsgeldskrise. Indledningsvist betragtes
genopretning og perioden frem mod sommeren 2008, hvor den finansielle
tillidskrise krise bred ud og gav sig udslag i faldende aktivitet og

stigende ledighed. Derefter beskrives den akutte finanskrise
i perioden fra sommeren 2008 og frem til sommeren 2009.
Efterfolgende betragtes den delvise genopretning af tilliden
til den finansielle sektor og den ekonomiske aktivitet, der
forekom 1 visse dele af euroomréadet fra sommeren 2009 og
frem til sommeren 2011. Endelig beskrives perioden fra
sommeren 2011, hvor der udviklede sig frygt for, at stats-
finansielle kriser i enkelte eurolande ville sprede sig til
starre og mere betydningsfulde lande.

Perioden frem mod finanskrisen — 2000-2008

Stabilitet og I &rene umiddelbart efter etableringen af eurosamarbejdet i

fremgang 1999 var gkonomierne i euroomradet preegede af de negati-
ve verdensgkonomiske konsekvenser af den sékaldte
dot-com krise i 2000 og senere terrorangrebet i USA den
11. september 2001. Den folgende periode fra omkring
2003 og frem mod 2008 var omvendt preget af skonomisk
fremgang og stabilitet. Fremgangen i euroomridet kom
blandt andet til udtryk ved, at ledigheden faldt fra over
10 pct. i slutningen af 1990’erne til under 7' pct. i begyn-
delsen af 2008. Faldet i ledigheden i den betragtede periode
var markant sterre i Europa end i eksempelvis USA.
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Kraftig vaekst i Der er flere forklaringer pa den relativt gunstige udvikling i
Spanien, Irland og de europziske gkonomier i denne periode. Fremgangen var
Grakenland ikke udelukkende et europaisk fanomen, men der var dog

nogle serlige forhold, der stimulerede aktivitetsfremgangen,
i serdeleshed indenfor euroomradet. Euroens indferelse i
1999 bidrog saledes til kapitalindstremning og rentefald i
flere lande, hvilket var medvirkende til at stimulere for-
brugs- og investeringslysten blandt husholdninger og virk-
somheder. Iser Irland og flere sydeuropaiske lande ned
godt af rentefaldet, og BNP voksede sarlig kraftigt i Irland,
Spanien og Grakenland frem mod 2008, jf. figur 1.2 og
II.3. Den gkonomiske fremgang var mindre kraftig, men
dog stadig betydelig, i flere central- og nordeuropaiske

lande.

Figur I1.2  BNP i udvalgte eurolande
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Anm.: De lodrette streger svarer til inddelingen i fire delperioder, jf.
ovenfor. I figurerne angiver strukturelt BNP OECD’s skon.
Strukturelt BNP er normeret til 100 i ar 2000. Seneste observati-

oner er 4. kvartal 2011.

Kilde: EcoWin og OECD, Economic Outlook.
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Kraftige
aktiekursstigninger

Figur II.3  BNP i udvalgte eurolande
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Anm.: Se anmerkning til figur I1.2.
Kilde: EcoWin og OECD, Economic Outlook.

Den e¢konomiske fremgang i euroomradet kom ogsé til
udtryk ved kraftige stigninger i aktiekurserne frem til 2007,
jf. figur I1.4. De stigende aktiekurser var dog ikke et serligt
europisk fenomen, og eksempelvis de amerikanske aktie-
kurser steg ogsa kraftigt. En del af disse kursstigninger har
formentlig ligget udover, hvad den gkonomiske fremgang
har kunnet forklare og afspejlet for positive forventninger til
virksomhedernes fremtidige profitabilitet, pris- og rente-
udvikling samt til risici. Optimismen pa aktiemarkederne
har samtidig til en vis grad veret selvforsterkende, idet
stigende aktiekurser i sig selv kan tendere mod at skabe en
aktivitetsfremgang, hvilket yderligere stimulerer aktie-
kurserne. De kraftige aktiekursstigninger opherte i lobet af
2007, og i1 2008 indtraf et kraftigt fald i aktiekurserne som et
fundamentalt led i den globale finanskrise.
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Figur 1.4  Aktiekurser i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observationer er april 2012.

Kilde: EcoWin.

Kraftige
boligprisstigninger
i visse lande
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Ligesom aktiemarkederne var boligmarkederne i flere
eurolande praegede af kraftige prisstigninger, jf. figur IL.5.
Boligprisstigningerne var iser voldsomme i Spanien, Irland
og Frankrig. Ligesom for aktiekurserne har den kraftige
vaekst 1 huspriserne formentlig i en vis grad afspejlet illu-
soriske forventninger omkring fremtidige vaekstudsigter og
prisudvikling samt en undervurdering af rente og risici.
De kraftige boligprisstigninger bidrog til et boom i bygge-
aktiviteten i lande som Spanien og Irland. Der var dog ogsa
enkelte lande, herunder Holland, hvor prisstigningerne pé
fast ejendom var betydeligt mere afdempede, mens huspris-
stigninger var helt fravaerende i Tyskland i den betragtede
periode. I de lande, der oplevede kraftige prisstigninger pa
fast ejendom, blev husprisstigningerne udover den gkono-
miske fremgang og lave renter understottet af en kraftig
finansiel ekspansion i form af hgj udlénsveekst. Dette var i
serdeleshed tilfeldet i Spanien og Irland fra 2004 og frem
til 2008, jf. figur I1.6. I flere &r voksede udlanene med mere
end 20 pct. af BNP i disse lande, hvor udldnene som andel
af BNP naede op pa meget hgje niveauer over 200 pct.
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Figur 1.5  Huspriser i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2011. OECD’s husprisdatabase indeholder ikke huspriser for

Portugal.
Kilde: OECD’s husprisdatabase.

Figur 11.6  Bankudladn i udvalgte eurolande
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Anm.: Figurerne viser indenlandsk kredit stillet til rddighed af banksektoren.
Kilde: World Development Indicators. The World Bank.
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Pa trods af den gunstige ekonomiske udvikling havde en
stor del af eurolandene betydelige offentlige budgetunder-
skud i drene op til 2008, jf. figur I11.7 og IL.8. Dette gelder
eksempelvis Grekenland, Portugal og Italien, men ogsa
Tyskland og Frankrig. Finanspolitikken bidrog dermed til
den kraftige aktivitetsfremgang og var derfor medskyldig i
overophedningen af bolig- og aktiemarkederne i flere lande.
Mange eurolande havde trods de gunstige konjunkturer
budgetunderskud, der konsekvent var lige omkring og i
flere tilfelde systematisk over treprocentsgransen.
De adskillige overskridelser af underskudsgraensen gav ikke
anledning til, at landene blev palagt sanktioner, som pagten
ellers abnede mulighed for, jf. ogsa afsnit I1.3.

De systematiske underskud bidrog til, at den offentlige geeld
i flere eurolande steg som andel af BNP eller forblev hgj.
I Grekenland og Italien forblev gaelden pa et niveau over
100 pct. af BNP, og i Portugal steg gaelden fra under 50 pct.
1 2000 til nesten 70 pct. i 2007. Gelden blev heller ikke
nedbragt i1 lande som Tyskland og Frankrig og 18 i begge
lande lidt over greensen pa 60 pct. i 2007.

De gode tider blev altsé ikke, eller kun i yderst beskedent
omfang, brugt til at konsolidere de offentlige finanser.
Der var blandt andet som resultat heraf betydelige proble-
mer relateret til den langsigtede finanspolitiske holdbarhed,
allerede for krisen satte ind. Holdbarhedsberegninger fore-
taget af EU-Kommissionen i 2006 viste, at de offentlige
finanser permanent skulle forbedres med mellem 3 og
4% pct. af BNP i Tyskland, Frankrig, Graeekenland, Italien
og Spanien for at sikre langsigtet balance mellem indtaegter
og udgifter. Holdbarhedsproblemerne var et resultat af den
store offentlige geld i kombination med de forventede
fremtidige demografiske forhold og indretningen af vel-
feerdssystemerne.
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Figur 1.7 Offentlig saldo i udvalgte eurolande
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Anm.: Den vandrette streg angiver treprocentsgrensen i stabilitets- og
vaekstpagten. Irlands budgetunderskud er ikke vist i 2010, da

dette var exceptionelt stort som felge af kapitalindskud i banksek-
toren.

Kilde: OECD, Economic Outlook og Eurostat.

Figur 1.8 Offentlig saldo i udvalgte eurolande
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Anm.: Den vandrette streg angiver treprocentsgreensen i stabilitets- og
veaekstpagten.

Kilde: OECD, Economic Outlook og Eurostat.
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Tillid til de Som naevnt skete der i perioden op til euroens indferelse en
offentlige finanser indsnaevring af rentespaendene pa statspapirer, og helt frem
til sommeren 2008 var spandene (meget) taet pa nul.
Der var dermed stor tillid til de offentlige finanser pé trods
af de betydelige offentlige underskud og den store offentlige
geeld. Indsnevringen af rentespandene afspejler blandt
andet, at indferelsen af en falles valuta i euroomradet
eliminerede den risikopreemie, der skyldtes valutakurs-
usikkerhed, men ogsd kreditrisikopreemien var stort set
fraveerende frem til 2008. Dette kan afspejle, at aktererne pé
de finansielle markeder forventede, at eurokonstruktionen
ville gavne den finanspolitiske disciplin. Fravaret af kredit-
risikoen kan ogsé opfattes som udtryk for forventninger om,
at andre eurolande vil komme lande i alvorlige statsfinan-
sielle problemer til undsatning, séfremt det skulle komme

sa vidt.
Konkurrenceevne- I lgbet af den betragtede periode oplevede flere lande en
forveaerring i betydelig forveerring af konkurrenceevnen, jf. figur I1.9.
Sydeuropa Dette var i sardeleshed tilfeeldet for flere sydeuropaiske

lande. Manglende strukturreformer og stivheder pa ar-
bejdsmarkederne er formentlig nogle af de vesentlige
arsager til, at lenningerne i disse lande steg relativt kraftigt i
forhold til produktivitetsudviklingen. Tyskland var et af de
eneste eurolande, der oplevede fald i de reale enhedslgnom-
kostninger i den betragtede periode, hvilket blandt andet
skal ses i lyset af reformer pé arbejdsmarkedet og af-
dempede lenstigninger i den tyske fremstillingssektor.
Den svaekkede konkurrenceevne i flere sydeuropaiske lande
bidrog til betydelige og stigende underskud péd landenes
betalingsbalancer, jf. figur I1.10. Den forvaerrede betalings-
balance kan desuden vere udtryk for, at de sydeuropaiske
lande, pa grund af deres eksportsammensetning, ikke i lige
sd hej grad som de nordeuropziske har kunnet lukrere pé
fremgang i flere af de asiatiske ekonomier. De store beta-
lingsbalanceunderskud afspejlede i visse lande ogsd en

generel overophedning.
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Figur 11.9  Enhedslonomkostninger i udvalgte eurolande
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Anm.: Enhedslenomkostninger er defineret som de gennemsnitlige lenomkostninger pr. produceret
enhed. I figuren er vist enhedslenomkostninger for hele skonomien.

Kilde: OECD.

Figur I.10  Betalingsbalance i udvalgte eurolande
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Kilde: OECD, Economic Outlook.
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Akut finanskrise — 2008-2009

Kraftige aktiekurs-  De europziske gkonomier blev som resten af verden ramt af
og boligprisfald den finansielle krise, der for alvor udspillede sig, efter den
amerikanske investeringsbank Lehman Brothers gik kon-
kurs 1 september 2008. Konkursen blev blandt andet udlest
af massive tab pa sdkaldte subprime-realkreditlan og gene-
relle prisfald pa det amerikanske boligmarked. Dette samt
andre krak i1 den finansielle sektor bidrog til at afslere, at
forventninger og risikovurderinger havde varet over-
optimistiske. Uroen bredte sig pa de internationale finansiel-
le markeder, og i lobet af efteraret 2008 steg risikopraemier-
ne pa pengemarkederne kraftigt, jf. figur II.11. Disse for-
hold var medvirkende til, at aktiekurserne samt forbruger-
og erhvervstilliden styrtdykkede henover efteraret 2008 og
fordret 2009. Flere eurolande, herunder i1 s&rdeleshed
Spanien, Irland og Frankrig, oplevede ligesom USA betyde-
lige boligprisfald og fald i byggeaktiviteten. En del af faldet
1 aktie- og boligpriser kan formentlig ses som naturlige
korrektioner i lyset af, at priserne i &rene op til den finan-

sielle krises udbrud var steget til uholdbart heje niveauer.

Figur II.11  Risikopremie pd pengemarkedet
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Anm.: Figuren viser forskellen mellem usikrede og sikrede (swap)
treméaneders pengemarkedsrenter. Seneste observation er medio

maj 2012.
Kilde: EcoWin.
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Store
produktionsfald og
stigning i
ledigheden

Figur Il.12a Samlet BNP-fald fra

De store fald i huspriser, aktiekurser og andre verdi-
ansattelser forte til kraftige fald i forbrug, investeringer og
byggeri og dermed til et serdeles stort realgkonomisk
tilbageslag. Dette blev forsterket af kraftige opstramninger
af kreditvilkarene, blandt andet som folge af de store tab i
banksektoren. Ogsd husholdningerne led store formuetab,
hvilket bidrog til kraftige fald i efterspergslen. Resultatet
blev, at stort set alle europaiske lande oplevede betydelige
produktionsfald og stigninger i ledigheden, jf. figur II.12.
Fra forste kvartal 2008 og frem til andet kvartal 2009 faldt
BNP i euroomradet med 5,5 pct., og ledigheden steg fra
begyndelsen af 2008 og frem til begyndelsen af 2010 fra
knap 7,5 pct. til over 10 pct.

Figur I.12b Ledighed

2007 til 2009
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Anm.: Figuren til venstre viser faldet i BNP i labet af 2008 og 2009. Bemaerk at BNP-faldet i Graken-
land i 2008 og 2009 var relativt begraenset, men det fortsatte i 2010 og 2011, hvor BNP faldt
med henholdsvis 3,5 pct. og 6,9 pct. Det samlede fald i realt BNP i Grakenland fra 2007 til
2011 pa 13 pct. er dermed det sterste blandt de viste lande. Seneste observationer for ledighe-
den er december 2011 for Frankrig, 4. kvartal 2011 for Portugal og Greekenland, 1. kvartal for
Spanien og april 2012 for Irland og Tyskland.

Kilde: EcoWin og OECD, Economic Outlook.
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Massive politiske De politiske reaktioner pa den finansielle uro og det enorme
reaktioner pa tilbageslag bestod 1 massive finans- og pengepolitiske
krisen lempelser og udstedelse af statslige garantier for indlan samt

statslige kapitalindskud i1 bankerne. De pengepolitiske
lempelser tog blandt andet form af rentesaenkninger og
mindskede krav til bankernes sikkerhedsstillelse. Den aktive
finanspolitiske reaktion, i form af skattelettelser og stignin-
ger 1 offentlig forbrug og investeringer, medferte en forver-
ring af den strukturelle saldo pa ca. 3 pct. af BNP i euro-
omrédet fra 2007 til 2009, jf. figur I1.13a. Sammen med de
automatiske stabilisatorer bevirkede de finanspolitiske
lempelser markante forverringer af den faktiske saldo,
jf. figur 11.13b. Samlet blev saldoen i euroomrédet under et
forvaerret med knap 6 pct. af BNP fra 2007 til 2009.
Forvarringen af de offentlige finanser var i sardeleshed
markant i Spanien og Irland. For begge lande afspejler den
kraftige forveerring bade virkningen af de automatiske
stabilisatorer samt betydelige finanspolitiske lempelser.

Figur Il.13a Forveerring af strukturel Figur 11.13b Forveerring af faktisk

saldo fra 2007 til 2009 saldo fra 2007 til 2009
Pet.point Pet.point
16 16
14 14
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Anm.: Figurerne angiver forverringen i lebet af 2008 og 2009.
Kilde: OECD, Economic Outlook.
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Bunden blev naet i
sommeren 2009

Todelt
aktivitetsfremgang

Genopretningsfase — 2009-2011

I euroomradet begyndte BNP at vokse igen fra tredje kvartal
2009, omend aktivitetsfremgangen i de fleste lande var
behersket. Fremgangen blev i de tidlige faser isar trukket af
de finans- og pengepolitiske lempelser samt en voksende
eksport blandt andet som resultat af, at vaksten i flere
asiatiske okonomier ikke var ramt s hardt af krisen.
Samtidig bidrog et opher af lagernedbringelse til frem-
gangen, som yderligere blev hjulpet godt pa vej af en delvis
normalisering af forholdene pd de finansielle markeder.
Dette bidrog til forbedringer i forbruger- og erhvervstilliden
samt stigninger i aktiekurserne.

Aktivitetsfremgangen 1 euroomradet har dog veret uensartet.
Frem mod sommeren 2011 var der en relativt solid konjunk-
turgenopretning i flere central- og nordeuropeziske lande,
herunder i serdeleshed Tyskland, Frankrig, Holland og
Belgien. Omvendt oplevede flere sydeuropaiske lande, sdsom
Spanien, Portugal og Grakenland, i denne periode stagnation
eller ligefrem yderligere tilbagegang, jf. figur 11.14. Forveer-
ringen af konkurrenceevnen i en raekke sydeuropeiske lande
har begrenset mulighederne for et eksportdrevet opsving,
ligesom frygten for konsekvenserne af statsgaeldskriserne i
serlig grad bidrog til tilbageholdenhed i husholdningernes
forbrug og i erhvervsinvesteringerne i disse lande.

Figur Il.14 BNP i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observationer er 4. kvartal 2011.

Kilde: EcoWin.
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Geldskriser i Manglende tillid til de offentlige finanser resulterede i labet
Grakenland, af forsommeren 2010 i kraftigt stigende renter pa graske
Irland og Portugal statsobligationer, og Grackenland sé sig i maj 2010 nedsaget
til at anmode de ovrige europxiske lande og IMF om et
ngdlan for at kunne servicere sine geldsforpligtelser.
Grakenland fik bevilget et 3-arigt 1an pa 110 mia. euro med
tilherende krav om finanspolitiske stramninger og reformer.
I umiddelbar forlengelse af det graeske nedlén etablerede
EU tiltag, herunder hjelpefonden EFSF, med sigte pa at
inddemme geeldskrisen, jf. boks II.1. I lgbet af efteraret
2010 begyndte problemer i den irske banksektor, som den
irske stat forventedes i sidste ende at matte hefte for, at
presse renten pa irske statsobligationer op. Irland sé sig
derfor i november 2010 nedsaget til at anmode om nedlén,
primert for at kunne f& mulighed for at indskyde statslig
kapital i banksektoren. I april 2011 blev det Portugals tur til
at anmode om nedlén, ligeledes efter kraftige stigninger i
renten pé statsobligationer, jf. figur II.15. Rentestigningerne
fulgte blandt andet i kelvandet pa politiske problemer med
at fa vedtaget en plan med sigte pé at nedbringe den relativt

store portugisiske statsgald.
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Flere hjzlpepakker
til Grakenland

Figur Il.15 Rentespcend for 10-arige statspapirer
Pct.point
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Anm.: Figuren viser rentespaendet i forhold til Tyskland. Det store fald i
renten pa graeske statspapirer i marts 2012 skal ses i lyset af
omstruktureringen og nedskrivningen af den graske geald.
Seneste observationer er medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.

I sommeren 2011 blev det klart, at den ferste hjelpepakke
til Graekenland ikke var tilstraekkelig til at hindre en uhold-
bar geeldsudvikling. I juli 2011 indgik eurolandene derfor en
aftale om lavere renter og forlengede lobetider pa det
eksisterende lén til Graekenland. I februar 2012 fik Graeken-
land behov for yderligere nadlén i form af et 4-arigt 14n pé
130 mia. euro fra eurolandene og IMF. Det var en forudsat-
ning for det nye lan, at gelden til de private investorer
skulle nedskrives, og de resterende dele restruktureres.
Restruktureringen bestar af forleengede lebetider, @ndrede
rentesatser og ombytning af obligationer.

161



Den europceiske statsgeeldskrise. Dansk Okonomi, forar 2012

Boks 1.1  Den europceiske redningsfond

EFSM (European Financial Stability Mechanism) blev oprettet i maj 2010 umid-
delbart efter, at det forste nedlan til Graekenland var givet. EFSM er en falles
fond for de 27 EU-lande, der kan stille garantier for lanepakker pa op til 60 mia.
euro i alt. Fonden fungerer ved, at Kommissionen kan optage 1an pé finansmarke-
derne med sikkerhed i EU-budgettet.

EFSF (European Financial Stability Facility) blev oprettet 1 juni 2010. Kun euro-
lande kan sege om l&n i EFSF. Finansieringen af ldnene bestér primert af udste-
delsen af EFSF-obligationer baseret pa statsgarantier fra eurolande. De enkelte
eurolande bidrager med garantier svarende til de andele af deres oprindelige ind-
skud ved oprettelsen af ECB. Den nuvarende effektive laneramme er pa 440 mia.
euro.

EFSF kan foretage folgende tiltag: 1) udstede obligationer eller andre geldsin-
strumenter, 2) kobe op pa de primare” gzldspapirmarkeder, 3) handle pa de se-
kundzre” gzldspapirmarkeder, 4) udline pa baggrund af et forebyggende pro-
gram® og 5) finansiere kapitalindskud i finansielle institutioner gennem ln til
regeringer.

EFSF vil ikke tilbyde lan efter juli 2013, og den eneste aktivitet i EFSF vil heref-
ter vaere at handtere de indtil da udstedte 14n og de tilherende finansieringstiltag. I
november 2010 annonceredes det, at EFSF blev aflest af ESM, jf. afsnit I1.3.

EFSF har hidtil bidraget til finansieringen af hjelpepakkerne til Irland og Portugal
og varet involveret i den anden hjelpepakke til Graekenland. De samlede langsig-
tede forpligtelser pr. 30. marts 2012 for EFSF er ca. 200 mia. euro.”

a) De primare markeder bestdr af udstedelser af galdspapirer. Ofte benyttes en auktionslignende
mekanisme.

b) De sekundazre markeder bestar af transaktioner, hvori allerede udstedte geldspapirer indgar.
Handlen foregar enten gennem bilaterale handler (OTC) eller pa berser.

c¢) Lan baseret pa forebyggende programmer er til lande, der ikke opfylder kriteriet om at veere i akut
finansiel krise, men som ikke har adgang til at lane pa de finansielle markeder. Landene i det fore-
byggende program skal sdledes veere udsat for midlertidige, ydre finansielle problemer, der kan
bringe landet i fare.

d) Jf. Statement of the Eurogroup, 30 March 2012.
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Frygt for at
statsgzeldskrisen
spreder sig

Tillidskrise — 2011-

Pa trods af annonceringen af en permanent redningsfond i
slutningen af 2010 steg frygten for, at sterre eurolande
kunne ende med at ga statsbankerot gradvist igennem 2011.
Denne nye tillidskrise kom blandt andet til udtryk ved
stigninger i renterne pé italienske, spanske og i nogen grad
franske og belgiske statspapirer. Rentespandene pa italien-
ske og spanske statspapirer steg saledes fra 2 pct.point ved
indgangen til 2011 til 5 pct.point i november, jf. figur 11.16.
Frygten for, at disse lande skulle & problemer med at ser-
vicere deres gaeld, skyldes sandsynligvis flere forhold,
herunder nedjusteringer af veekstforventningerne, politiske
besvearligheder i EU med at fa forhandlet centrale initiativer
pa plads og folkelig modstand mod nedvendige finanspoliti-
ske opstramninger og strukturreformer i udsatte lande.

Figur I1.16 Rentespcend
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Anm.: Figuren viser rentespaendet for 10-arige statsobligationer i forhold
til Tyskland. Seneste observationer er medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.
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Kobling mellem
statspapirer og
finansielle
markeder

Bedring i
begyndelsen af
2012...

... men dog kun
midlertidigt
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Udviklingen forsterkedes af en gensidig kobling mellem
udviklingen i statsfinanserne og de finansielle markeder.
I takt med at renterne pa statspapirer steg, oplevede
bankerne nedskrivninger p& deres beholdninger af stats-
obligationer, hvilket gjorde det svarere for bankerne at
skaffe likviditet pd markederne. Bankerne holdt sig derfor i
hgjere grad tilbage fra at opkebe statsobligationer fra mere
risikable lande og segte i stedet over mod eksempelvis tyske
statspapirer, der opfattes som relativt sikre. Den lavere
eftersporgsel efter statsobligationer fra udsatte lande beted
stigende renter, hvilket bidrog til yderligere kurstab pa
bankernes beholdninger af statspapirer.

I slutningen af 2011 og begyndelsen af 2012 blev den nega-
tive spiral brudt, og rentespaeendene pa blandt andet spanske
og italienske statspapirer faldt tilbage. Baggrunden for dette
var en rekke nye EU-tiltag, som beskrives narmere i afsnit
I1.3. Disse initiativer havde til formél at skabe sterre tiltro til
udviklingen i de offentlige finanser og virkede tilsyneladende
efter hensigten. En anden faktor, der sandsynligvis har haft
indvirkning, er ECB’s tiltag, ikke mindst i form af udlan med
tre ars lobetid. Disse lan har givet banker og andre finansielle
institutioner bedre mulighed for at kunne beholde eller lige-
frem kabe statsobligationer fra udsatte lande.

Siden marts er renterne pa spanske og italienske statsobliga-
tioner imidlertid steget igen, og de 14 medio maj méned godt
4 pct.point hgjere end den tyske statsobligationsrente.
Statsfinansielle problemer i Spanien og Italien vil vere
vasentligt svaerere at handtere via felleseuropziske tiltag
end kriserne i eksempelvis Grakenland og Portugal, da der
er tale om relativt store lande, som har store finansierings-
behov, jf. ogsd afsnit I1.4. Der er i sardeleshed udtalt
bekymring for de spanske bankers solvens og de eventuelt
afsmittende effekter pa de offentlige finanser af problemer-
ne i den spanske banksektor. Den bristede boligboble og
adskillige ars boligprisfald udger nogle af de primere
forklaringer pa bekymringerne omkring den spanske bank-
sektor. Dette illustrerer, ligesom det irske tilfeelde, at stats-
finansielle problemer ikke nedvendigvis i ferste omgang
skyldes usunde offentlige finanser, men ogsd kan vare et
resultat af andre ubalancer. Spanien fik, som et af fa euro-
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Statsgeeldskriser
kan sprede sig via
banksektoren

lande, nedbragt sin offentlige geld i perioden op til finans-
krisen og havde i udgangspunktet relativt sunde offentlige
finanser. Samtidig skete der dog, som navnt, en kraftig
oppustning af de spanske ejendomspriser, hvilket bidrog til
en stor og snavert fokuseret eksponering for de spanske
banker.

En statsfinansiel krise i et land kan sprede sig til andre lande
ad flere forskellige kanaler, hvoraf en af de vigtigste for-
mentlig er banksektoren. Statsbankerot i et land kan séledes
fore til vesentlige tab for finansielle institutioner i andre
lande, séfremt disse institutioner holder statsobligationer fra
det pagaeldende land. Massive tab pa statspapirer vil 1 sidste
ende kunne fore til solvenskriser i banksektoren, og der kan
som felge heraf opstéd et behov for statslige kapitalindskud,
hvilket vil svaekke de offentlige finanser. OECD har
illustreret et alvorligt risikoscenarie i form af fulde ned-
skrivninger af belgiske, italienske og spanske stats-
obligationer. Et sddant scenarie vil ikke alene medfore
kraftige tab for bankerne i de bererte lande, men ogsa
betydelige tab for banker i s&vel Tyskland som Frankrig,
jf. tabel II.1. Nedskrivningen ville betyde en eliminering af
mere end halvdelen af egenkapitalen (“Core Tier 17) i tyske
og franske banker. Dette vil betyde, at den tyske og franske
banksektor som helhed enten ma rejse ny kapital eller
nedbringe deres udlan markant for at kunne overholde
solvenskravene. Da de enkelte banker har forskellige risiko-
profiler, vil et sddan scenarie sandsynligvis medfere kon-
kurs for nogle tyske og franske banker. Dette giver en
principiel illustration af, hvordan statsbankerotter i enkelte
lande vil kunne igangsette en ny finanskrise af voldsom
styrke. Det skal dog understreges, at det betragtede scenarie,
med 100 pct. geldsnedskrivelse i alle tre lande, er ekstremt.
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Tabel 1.1  Stresstestede bankers tab som folge af hypotetisk 100 pct. tab pd
belgiske, italienske og spanske statsobligationer

Tab i pct. af Tab i pct. af Tab i pct. af BNP
egenkapital egenkapital udover
kapitalkravet pa
4,5 pct.

Tyskland 54 104 2,5
Frankrig 62 134 5,2
Italien 209 535 10,8
Spanien 171 441 22,6
Belgien 188 311 15,3

Anm.: Egenkapital angiver “Core Tier 1” kapital. Kapitalkravet pa 4,5 pct. angiver kravet for egen-
kapital i forhold til de risikovegtede aktiver i Basel I11.

Kilde: OECD, Economic outlook 90.

Nye, midlertidige Som konsekvens af risikoen for spredning af krisen via
krav til kapital i banksektoren enedes EU-landene i oktober 2011 om midler-
banker tidigt at haeve bankernes egenkapitalkrav til 9 pct., med

virkning fra sommeren 2012'. Opfyldelsen af det nye krav
skulle ferst og fremmest ske ved en rejsning af ny kerne-
kapital. Det europaiske banktilsyn (EBA) vurderer, at den
starste del af opfyldelsen af kravene sker ved, at bankerne
tilbageholder overskud i bade 2011 og 2012 samt konver-
terer en del af den hybride kernekapital til kernekapital.
Omkring 75 pct. af tilpasningen vurderes at ske som folge
af ny kapital, mens den resterende del mé ske ved at ned-
bringe andelen af risikable aktiver. Ifolge beregninger fra
IMF vil stramningen af kapitalkravene medfere en reduk-
tion i udlanene pa godt 7 pct. af bankernes samlede aktiver.”

1) EBA vurderede i februar 2012, at de nye midlertidige krav
indeberer, at de omfattede banker skal oge deres kapital med
78 mia. euro, jf. Overview of the Capital Plans following the EBA
Recommendation.

2) Global Financial Stability Raport. April 2012, International
Monetary Fund.
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Spredning kan ogsa
ske via
forventninger om
“bail-out”

Forventningsskifte

Figur I1.17a Aktiekurser i euroomrddet
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Spredning af statsfinansielle problemer kan ogsd ske via
forventninger om, at andre lande i sidste ende vil treede til
og komme ngdstedte lande til undsetning. I den aktuelle
situation er det sandsynligt, at aktererne pa de finansielle
markeder til en vis grad indregner, at store lande som Tysk-
land og Frankrig vil komme til at bidrage med yderligere
midler til at finansiere hjelpepakker til eurolande, der
kommer i alvorlige problemer, jf. diskussionen i afsnit I1.3.
Hvis denne forventning forsterkes som folge af udviklingen
i de mest bererte lande, kan det fore til en stigning i renten
pa tyske og franske statsobligationer alene af denne grund.

Sidelgbende med den stigende frygt for spredning af stats-
gaeldskrisen blev forventningerne til den ekonomiske situa-
tion gradvist nedjusteret gennem 2011, hvilket afspejlede
sig 1 kraftige fald i forbruger- og erhvervstilliden og falden-
de aktiekurser, jf. figur 11.17. Sével aktiekurser som tillids-
indikatorer er dog fortsat over niveauet, da finanskrisen
kulminerede i slutningen af 2008 og begyndelsen af 2009.
Den gkonomiske veekst i euroomradet var endvidere meget
svag i andet halvar 2011, og flere lande oplevede BNP-fald
1 fjerde kvartal.

Figur I1.17b Erhvervs- og forbruger-
tillid i euroomradet
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Anm.: Seneste observation for aktiekurserne er medio maj 2012. Seneste observationer for forbruger-

og erhvervstillid er april 2012.

Kilde: EcoWin.
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Store offentlige
konsoliderings-
behov pa lang
sigt ...

De betydelige offentlige underskud, der fulgte i kelvandet
pa den gkonomiske krise, har i betragteligt omfang forgget
den offentlige geld i de fleste lande, jf. tabel 11.2. Stignin-
gen i den offentlige geeld har veret dramatisk i Spanien,
Portugal, Irland og Graekenland. Som navnt var der allerede
inden det store tilbageslag i 2008-09 betydelige konsolide-
ringsbehov som folge af uholdbar finanspolitik pé lang sigt i
flere eurolande. Forverringen af de offentlige finanser har
imidlertid gjort holdbarhedsproblemerne endnu sterre i de
fleste eurolande, og der er dermed et betydeligt behov for at
konsolidere finanspolitikken pd lang sigt. De langsigtede
finanspolitiske udfordringer er i s@rdeleshed store i Gree-
kenland, Irland, Spanien, Holland og Portugal.

Tabel I1.2  Offentlig bruttogeeld og finanspolitisk holdbarhed i udvalgte lande

Geald i 2000 G2ldi2007 G2ldi2011 Holdbarheds-

indikator 2011
Pct. af BNP

Tyskland 60 65 81 5,0
Frankrig 57 64 86 4,0
Holland 54 45 65 9,2
Italien 109 103 120 2,3
Spanien 59 36 69 12,0
Grakenland 104 107 165 20,3V
Portugal 48 68 108 8,99
Irland 37 25 108 15,2
Belgien 108 84 98 5,2

a) Grekenland og Portugals holdbarhedsindikatorer stammer fra EU-Kommissionens rapport

Public Finances in EMU 2010.

Anm.: Holdbarhedsindikatoren (S2) angiver den arlige forbedring af den primere saldo i pct. af BNP,
der kreeves, for at nutidsvaerdien af de samlede indteegter svarer til nutidsveerdien af de samlede
offentlige udgifter plus den initiale geeld. Bemaerk, at fortegnet pa EU’s indikator dermed er det
modsatte af indikatoren, der normalt anvendes 1 dansk sammenheng, herunder i kapitel III. I
EU’s opgerelse angiver et positivt tal et holdbarhedsproblem, mens et positivt tal i kapitel III
angiver, at okonomien er overholdbar. De viste holdbarhedsindikatorer stammer fra EU-
Kommissionens kommentarer til landenes stabilitets- og konvergensprogrammer fra sommeren
2011, bortset fra Graekenland og Portugal.

Kilde: OECD, Economic Outlook og EU-Kommissionen.

168



1.2 Den makrookonomiske udvikling i euroomrddet siden 2000

... 0g pa kort sigt

Pabegyndte
opstramninger
fortszettes de
kommende ar

Den kraftige forvaerring af de offentlige finanser i forbindel-
se med krisen betyder, at der ogsa er et betydeligt behov for
at forbedre de offentlige finanser pa kort og mellemlang
sigt. Den aktuelle tillidskrise forstaerker dette behov. En del
af denne krevede forbedring vil komme i takt med, at
konjunktursituationen bliver genoprettet, men der er ogsa
behov for, at lempelserne, der blev gennemfort i forbindelse
med krisen, bliver rullet tilbage, og at den strukturelle saldo
dermed forbedres. De fleste EU-lande har siden 2009 fiet
en henstilling fra EU-Kommissionen om at opstramme
finanspolitikken som konsekvens af, at de offentlige under-
skud har oversteget treprocentsgreensen fra stabilitets- og
vaekstpagten. De enkelte landes stabilitets- eller konver-
gensprogrammer beskriver, hvorledes denne opstramning
skal finde sted.

De fleste EU-lande har pabegyndt opstramningen af finans-
politikken i lebet af 2010 og 2011. De kommende &r er der
udsigt til, at de pabegyndte finanspolitiske opstramninger
fortsaettes, jf. figur 11.18. Stramningerne vil i serdeleshed
vaere betydelige i Spanien og Portugal, der paregner at
forbedre den strukturelle saldo med omkring 6 pct. af BNP
fra 2011 frem til 2015. Der er naturligvis ogsa behov for
betydelige opstramninger af finanspolitikken i Graekenland,
men den graske regering har endnu ikke, medio maj, indle-
veret et stabilitetsprogram for 2012, og der er betydelig
usikkerhed omkring den fremtidige opstramning som folge
af den politiske situation. Omvendt er der kun udsigt til en
moderat opstramning af finanspolitikken 1 Tyskland.
Allerede 1 2011 néede det faktiske budgetunderskud i Tysk-
land ned under treprocentsgransen, hvilket primeert skyldtes
den relativt kraftige veekst.
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Figur 11.18 Faktisk og strukturel saldo i udvalgte eurolandes stabilitetsprogram-
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Anm.: Figurerne viser de enkelte landes skon for den faktiske og strukturelle offentlige saldo fra deres
stabilitetsprogrammer. Det hollandske stabilitetsprogram gér kun til og med 2013, mens
Tysklands stabilitetsprogram gar til 2014. I 2011 blev den faktiske saldo i serdeleshed forbed-
ret i Portugal, hvilket dog primeert skyldtes en ekstraordiner overforsel af private pensionsmid-
ler til den offentlige sektor.

Kilde: De enkelte landes stabilitetsprogrammer fra foraret 2012.

I1.3 Finanspolitiske rammer

Behov for I en mentunion, dvs. en sammenslutning af selvstendige
finanspolitiske stater med samme mentenhed, er der et behov for et sat af
spilleregler i en finanspolitiske spilleregler, der kan begranse risikoen for,
meontunion at de enkelte lande forer en uansvarlig finanspolitik.

I afsnittet forklares indledningsvist de overordnede argu-
menter for nedvendigheden af sarlige finanspolitiske ram-
mer i en mentunion. Afsnittets anden del indeholder en kort
gennemgang af de konkrete regler, der er gzldende i
OMU’en.

Generelle finanspolitiske rammer

Stzerk integration Behovet for finanspolitiske rammer i en mentunion haenger
oger sprednings- sammen med den store indbyrdes afh@ngighed mellem
effekten af landene, der er i en sddan union. Den store afhengighed er
finanspolitik et resultat af, at der typisk er en stor gkonomisk og finansiel

integration mellem landene i en mentunion. ZAndringer i
finanspolitikken 1 ét land vil som felge af international
handel altid pavirke aktiviteten i nabolandene, uanset om
landene indgér i en mentunion eller ej, men effekten vil
typisk vere vasentlig storre i en mentunion som foelge af
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den staerkere integration og den fastlaste valutakurs. Dette
treekker i1 retning af, at der i en mentunion kan vere en
naturlig interesse i1 at fastlegge felles regler omkring
finanspolitikken.

I en mentunion kan finanspolitikken i ét land pévirke de
andre lande i unionen ad en rakke ekstra kanaler, hvilket
forager behovet for felles finanspolitiske regler yderligere.
Et serkende ved mentunioner er, at landene er underlagt en
feelles pengepolitik. Hvis der i et eller flere lande fores en
serligt lempelig finanspolitik, vil det som udgangspunkt
fore til en foregelse af den gennemsnitlige inflation 1 ment-
unionen. Dette kan fere til, at centralbanken ma ege den
pengepolitiske rente for at holde inflationen nede, hvilket
kan vere uhensigtsmessigt for de lande, der ikke har fort en
lempelig finanspolitik.

En anden og potentielt mere alvorlig spredningseffekt
opstar, hvis et land forer en ekonomisk politik, hvor der
opstar mistillid til, at landet er i stand til fuldt ud at tilbage-
betale den offentlige geeld. Stiger gaelden for hurtigt i et
land, vil investorerne begynde at kreeve en hgjere rente og
pa et tidspunkt maske slet ikke lane landet penge. Herved
mister staten muligheden for at finansiere sit underskud og
refinansiere sin geld pa kapitalmarkederne, og i sidste ende
kan en statsbankerot blive konsekvensen. Mistillid til de
offentlige finanser — og dermed frygten for statsbankerot —
vil normalt vare knyttet til en uholdbar finanspolitik.

En statsbankerot vil under alle omstendigheder pévirke
nabolandene, fordi tab pé statsobligationer og tab i den
finansielle sektor hurtigt spredes. I en mentunion vil
omkostningerne for de andre lande imidlertid veere serligt
store, og der er derfor en gensidig interesse 1, at hvert enkelt
land forer en holdbar finanspolitik. Den hgjere sprednings-
effekt 1 en mentunion og dermed sterre omkostninger
skyldes forst og fremmest at egkonomierne, som navnt,
typisk er mere integrerede bade realt og finansielt. Stigende
renter, tab pa statsobligationer og udlan, og uro i den finan-
sielle sektor 1 et land vil derved let sprede sig til de gvrige
lande i mentunionen.
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Truslen om en statsbankerot i et land i en mentunion kan
ogsa sprede sig, hvis der opstar forventninger hos investorer
om, at de evrige lande vil komme et kriseramt land til
undsztning. Denne forventning vil i en mentunion vare
delvis velbegrundet, netop som folge af landenes sterke
okonomiske relationer og faelles valuta. Manglende tillid til
finanspolitikken i et enkelt land kan skabe forventninger
om, at de evrige lande vil patage sig forpligtelser, hvilket
kan fore til, at der ogsa opstar mistillid til de evrige landes
statsfinanser. Manglende disciplin i1 ét land kan pa denne
méde give problemer med hejere statsgaeldsrente i andre
lande. Samtidig indebeaerer udsigten til assistance (bail-out)
en risiko for, at den finanspolitiske disciplin mindskes.
Denne risiko for svagere finanspolitisk disciplin er klart
sterre i en valutaunion, og det er ikke mindst denne risiko,
der udger en hovedbegrundelse for, at der er behov for
feelles og trovaerdige finanspolitiske rammer i en mentunion.

En variant af problemet omkring bail-out er risikoen for, at
der kan opstd et pres pad den fzlles pengepolitik. Som
udgangspunkt tilretteleegges pengepolitikken ud fra de
okonomiske forhold i hele unionen. Hvis der imidlertid
opstar mistillid til de offentlige finanser i et enkelt land eller
i en gruppe af lande, kan der som folge af de store ind-
byrdes athengigheder opstd et pres for, at centralbanken
gennemforer ekstraordinere tiltag for at hjelpe det eller de
nedstedte lande. Dette kan i nogen situationer vere i strid
med andre mere overordnede hensyn (f.eks. om inflations-
maélsatningen) og kan medfere en risiko for tab af troveer-
dighed for den fzlles centralbank. Forventningen om, at
centralbanken méaske gennemforer ekstraordinare tiltag, der
kan hjelpe lande i problemer, eger risikoen for en udiscipli-
neret finanspolitik.

For lande i en mentunion kan den finanspolitiske holdbar-
hed reelt kun sikres gennem en ansvarlig finanspolitik, hvor
det lebende underskud pé de offentlige finanser begranses,
s& den offentlige geeld ikke vokser ud af kontrol. Ved at
indga i en mentunion fraskriver de enkelte lande sig mulig-
heden for at finansiere de lebende underskud helt eller
delvist via centralbanken. For lande, der har en selvstendig
valuta, er det principielt muligt at finansiere det offentlige
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underskud via pengeskabelse — enten direkte eller gennem
centralbankens opkeb af statsobligationer. En monetarise-
ring af statsgeelden vil fere til fald i verdien af landets
valuta, hvilket pa kort sigt kan forbedre konkurrenceevnen
og landets veakst, og den resulterende inflation vil bidrage
til at udhule den reale veardi af den eksisterende geeld.
Netop fordi landene i en mentunion ikke har denne blidere
vej ud af statsfinansielle problemer, bliver kravet om fzlles
finanspolitisk disciplin, der minimerer risikoen for stats-
finansielle problemer, mere pékraevet. Ved at fraskrive sig
muligheden for at anvende valutakursen til at inflatere sig
ud af problemer med stigende statsgaeld vil lande, der indgér
i en mentunion til gengald typisk opleve et fald i rente-
niveauet. Dette kom eksempelvis til udtryk for en raekke
lande ved indtraedelsen i @MU’ en.

Ideelt set kunne den nedvendige finanspolitiske koordine-
ring 1 mentunionen besta i, at de enkelte lande forpligtede
sig til at fore en holdbar finanspolitik. Selvom kravet om
finanspolitisk holdbarhed er fundamentalt, kan det dog ikke
std alene. Finanspolitisk holdbarhed er et langsigtet begreb,
der bygger pa en lang raekke antagelser om den fremtidige
udvikling, herunder om den fremtidige finanspolitik.
Om den ekonomiske politik er holdbar, athenger séledes
ikke bare af den aktuelle finanspolitik, men ogsa af en
reekke beslutninger, der treeffes i fremtiden. Vurderingen af,
om en given finanspolitik er holdbar eller ej, athaenger ogsé
af, hvilken rente, der forudsattes at galde 1 fremtiden.
En given udvikling i de primare offentlige indtaegter og
udgifter, som er holdbar ved én renteforudsetning, kan
meget vel vaere uholdbar ved en anden. Stiger renten til-
streekkeligt — eksempelvis som folge af en begrundet eller
ubegrundet tvivl om finanspolitikkens trovardighed — vil
finanspolitikken i et hvilket som helst land med geld ende
med at blive uholdbar.

Udover at veere afthengig af en reekke forudsetninger er der
yderligere det problem med begrebet finanspolitisk hold-
barhed, at det ikke giver nogle klare retningslinjer for
fastleggelsen af den gkonomiske politik pé kort og mellem-
lang sigt. Store underskud og kraftig geldsopbygning pé
kort sigt kan i en holdbarhedsberegning modgés af store
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saldoforbedringer pd meget lang sigt. Hertil kommer, at
finanspolitisk holdbarhed ikke leegger greenser pa det lang-
sigtede geeldsniveau. Det er derfor oplagt, at de finanspoliti-
ske rammer i en mentunion ma suppleres med nogle mere
handfaste mal.

Et operationelt krav til finanspolitikken kan vare et gelds-
loft, altsa et krav om, at statsgaelden ikke ma overskride en
vis andel af BNP. Et sadant krav medferer pr. definition, at
finanspolitikken er holdbar. Fastleggelsen af et hensigts-
maessigt niveau for geldsloftet er naturligvis forbundet med
vanskeligheder. Desverre giver holdbarhedskravet ikke
direkte hjeelp, da finanspolitisk holdbarhed er foreneligt
med mange geldsniveauer pé lang sigt.

Som supplement eller alternativ til geeldsloftet kan der
indferes et krav om maksimale underskud pa den offentlige
saldo. Overholdes en sadan graense for underskuddet pa den
faktiske saldo indebarer det, at kravet om finanspolitisk
holdbarhed overholdes, sa leenge der er en langsigtet positiv
vaekst. Sammenhangen mellem geld og saldo, fremgér af
boks II.2.

Béde et geeldsloft og en underskudsgraense legger begraens-
ninger pa finanspolitikken i forhold til en rekke andre
okonomisk politiske mélsetninger. P& kort sigt kan iser
underskudskravet komme i konflikt med ensket om at
anvende finanspolitikken til stabilisering af konjunkturerne.
Pa lengere sigt kan galds- og underskudsgranserne
vanskeliggere en udjevning af eksempelvis demografiske
udsving. Nér der er demografisk modvind, kan det i en
periode vare enskeligt at tillade lidt sterre underskud og
dermed stigende gaeld. Hvis dette ikke er muligt, fordi der er
en grense for underskuddet eller gaeldens storrelse, kan det
vaere nedvendigt at senke serviceniveauet eller oge skat-
terne for at finansiere de demografisk betingede merudgifter
og mindreindtegter. Derved kan en grense for gelden
begraense muligheden for at stille store og sma generationer
lige — ogsa i1 de tilfeelde, hvor en demografisk betinget
gaeldsopbygning matte vere i overensstemmelse med en
holdbar finanspolitik.
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Onsket om at skabe plads til konjunkturudjevning kan
delvist tilgodeses ved at fastsatte krav til finanspolitikken
baseret pa den strukturelle (eller konjunkturrensede) saldo.
Forskellen mellem den faktiske og den strukturelle saldo
udtrykker den konjunkturathengige del af den offentlige
saldo. Konjunkturafhengigheden er modstykket til de
automatiske stabilisatorer, der bidrager til en mere jevn
realekonomisk udvikling. Ved at stille krav til den struk-
turelle saldo — f.eks. at denne normalt skal vaere i balance —
opnads en mere hensigtsmassig tilretteleeggelse af finans-
politikken henover konjunkturcyklen. I gode tider vil der
blive overskud pa de offentlige finanser, og der vil vere
mindre risiko for, at landene bliver nedt til at stramme
finanspolitikken i darlige konjunktursituationer. Opgerelsen
af den strukturelle saldo er imidlertid forbundet med en vis
usikkerhed, jf. ogsa kapitel 1.

Kravet til den strukturelle saldo mé tilretteleegges sédan, at
de automatiske stabilisatorer kan udspille sig, og lande med
kraftige automatiske stabilisatorer ma derfor alt andet lige
have en bedre strukturel saldo. Hvis man derudover ensker
at gore brug af diskretionazre finanspolitiske tiltag, er det
endvidere nedvendigt, at den strukturelle saldo i udgangs-
punktet er bedre end det givne krav. Det skyldes, at en aktiv
lempelse af finanspolitikken som udgangspunkt vil forvaerre
den strukturelle saldo.
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Boks I1.2  Geeldsdynamik og selvopfyldende forventninger

Udviklingen i et lands statsgeld malt som andel af BNP er bestemt af den primee-
re saldo, renten pa geelden og den nominelle vakstrate i gkonomien:

D,,=——(D,+i-D,~B,) (1)

t+1 1 + g
hvor D, er nettogalden i pct. af BNP ved begyndelsen af aret, i-D,, er rentebeta-
lingerne pé gelden i pct. af BNP og B, er overskuddet pa den primare saldo
dvs. forskellen mellem skatteindtagterne og alle udgifter, ekskl. renteudgifter. i er
den nominelle rente, og g er vakstraten i nominelt BNP; bade i og g antages kon-
stante.

Den offentlige saldo er lig den primare saldo minus renteudgifter. Benavnes den
offentlige saldo i procent af BNP S; kan (1) ogsa skrives:

1
I+¢g

D, =—-I(D,-5,) )

t+1

Antages det, at saldoen i pct. af BNP er konstant, dvs. S;=S' i alle ar, vil gelds-
kvoten konvergere imod en bestemt vardi, D. Denne kan findes ved at satte
D..;=D=D:

D=-= (3)
g

Sterrelsen af den langsigtede geld athanger dermed bide af saldoen og veekst-
raten. Hvis den nominelle vakstrate i gkonomien eksempelvis er 4 pct. om aret
(g = 0,04, svarende til en inflation pa 2 pct. og en real vakstrate pa 2 pct.), vil et
underskud pa 3 pct. af BNP (S = —0,03) fore til, at nettogelden beveger sig imod
75 pct. af BNP (=0,03/0,04). Hvis underskuddet 1 gennemsnit udger 4 pct. af
BNP, vil nettogaldskvoten bevage sig imod 100 pct. af BNP (=0,04/0,04).
Bruttogeelden vil ligge hgjere svarende til vaerdien af statens aktiver.

Er vaksten lavere, f.eks. 3 pct. om aret, vil den langsigtede nettogaeldskvote med
et arligt underskud pa 4 pct. af BNP blive 133 pct. af BNP (=0,04/0,03). Dette
illustrerer de langsigtede galdskonsekvenser af uforholdsmassigt store underskud
og behersket vakst.
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Boks I1.2  Geeldsdynamik og selvopfyldende forventninger, fortsat

En hej og/eller stigende geldskvote kan fore til, at aktererne pé de finansielle
markeder vil krave en risikopreemie for at kebe statsobligationer fra det pagel-
dende land. For at illustrere konsekvenserne af dette vendes tilbage til formule-
ringen (1). Ved at satte D,.;=D,=D og lgse for B kan man finde kravet til den
primare saldo for at fastholde en gaeldskvote pa D. Dette krav er:

B=(i-g)-D “

Hvis nettogelden eksempelvis udger 100 pct. af BNP, den nominelle rente er
5 pct. p.a., og den arlige nominelle vaekstrate er 4 pct., sé skal skatteindteegterne
overstige de offentlige udgifter ekskl. renter med 1 pct. af 100 pct. af BNP, dvs.
med 1 pct. af BNP, for at fastholde galdskvoten.

Jo sterre geelden er i udgangspunktet, jo sterre bliver kravet til overskud pa den
primeare saldo for at undgd, at geelden vokser yderligere. Tilsvarende er kravet til
den primere saldo sterre, jo hgjere renten er.

Antages det, at investorernes tillid forsvinder, s renten pa landets statsobliga-
tioner oges til 10 pct. gennem lengere tid, vil det primare overskud, der skal
prasteres for at forhindre geelden i at stige yderligere, ages til 6 pct. af BNP; kra-
vet til den primare saldo indtreffer i takt med, at geelden refinansieres til den
hgjere rente. Er gelden som udgangspunkt 150 pct. af BNP, skal der med de
samme forudsetninger om rente og vakst efterhdnden afsattes 9 pct. af BNP
alene til rentebetalingen for at forhindre geaelden i at eksplodere.

Det er klart, at det kan vise sig umuligt for et land at prastere sa store primare
overskud. I sa fald vil galden eksplodere, og landet til sidst ga bankerot. Pa denne
made kan en forventning om landets bankerot, der satter sig i en hgj rente, fore til
landets faktiske bankerot. Den negative forventning bliver dermed selvopfylden-
de. Omvendst kan tiltro til landets evne til geeldservicering frembringe en lav rente,
der gor landet i stand til at servicere gelden og undga bankerot. Den positive
forventning bliver ogsa selvopfyldende.

En sadan situation, hvor en allerede hej (og evt. voksende) gald bevirker, at der
er flere ligevaegte med selvopfyldende forventninger, kan vere farlig, fordi den
kan vare volatil: Mindre begivenheder kan fi investorernes forventninger til at
svinge fra “tiltro” til “mistillid”, hvorved den faktiske situation skifter fra “galds-
servicering mulig” til “geldsservicering umulig”. Dvs. en bankerot kan frem-
drives af et ikke nedvendigvis dybt funderet stemningsskift.
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Det er i praksis ikke muligt objektivt at fastlegge graenser
for geeld, saldo, strukturel saldo mv. Risikoen for, at inve-
storerne mister tilliden til et lands statsobligationer, athaen-
ger ikke blot af gzldens og underskuddets sterrelse.’
Som beskrevet 1 boks I1.2, kan et mere eller mindre tilfel-
digt skifte fra tillid til mistillid omkring et lands betalings-
evne/vilje blive selvopfyldende. Herved forstas, at landet
godt kan overkomme sine galdsforpligtelser, hvis der er
tillid, men ikke hvis der er muistillid. Skiftet fra tillid til
mistillid forarsager dermed statsbankerot i overensstem-
melse med investorernes forventningsendring, som derfor
er fuldt rationel.

Der er dermed en afvejning i valget af geldsloft og under-
skudsgraense. Strammere krav i form af lavere geldsloft og
underskudsgranse gger troveerdigheden og reducerer risiko-
en for statsbankerot, men begrenser samtidig staternes
mulighed for at fore (en hensigtsmassig) skonomisk politik.
Under alle omstaendigheder ma den faktisk forte finans-
politik og kravene hertil vaere sddan, at investorerne har
tillid til, at den offentlige sektor vil vere i stand til at ser-
vicere geelden. I modsat fald opstér der risiko for, at gaelden
ikke kan refinansieres. Givet de dynamiske sammenhange
mellem geld og renteniveau, kan alene forventningen om
en problematisk udvikling fere til en yderligere forvaerring
af de offentlige finanser, som gor det sveart at servicere
gaelden. Dermed bliver forventningerne om en problematisk
udvikling i geelden selvforstarkende.

3) OECD vurderer, at der kan vare et maksimalt, langsigtet offent-
ligt bruttogaeldsniveau omkring 50 pct. af BNP, jf. OECD — Fis-
cal Consolidation: How much, how fast and by how much, april
2012. Vurderingen bygger pa empiriske undersegelser, der anty-
der, at der kan vaere et kritisk niveau for den offentlig geeld pa 70-
80 pct. af BNP; over dette niveau er der en tendens til, at man kan
spore negative effekter i form af eksempelvis hejere renter, lavere
veekst etc. Nar OECD nar frem til en lavere gaeldsgranse, henger
det sammen med ensket om en stedpude for at sikre mod, at en
lavkonjunktur eger gaeldskvoten over det kritiske niveau. Det skal
understreges, at effekten af oget offentlig gaeld empirisk er meget
vanskelig at fastlegge — og der er da ogséa en rakke lande, som
har overskredet det naevnte niveau betragteligt, uden at der kan
identificeres entydige negative effekter.
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Stabilitets- og vaekstpagt, six-pack og finanspagt

I forbindelse med ikrafttreedelsen af Den @konomiske og
Monetare Union’s tredje fase i 1999 indgik de deltagende
lande den sdkaldte stabilitets- og vakstpagt (SVP). SVP
udger den finanspolitiske ramme for eurolandene, men er
ogsd galdende for resten af EU-landene. Derudover fast-
leegger selve EU-traktaten finanspolitiske rammer gennem
blandt andet et forbud mod fzlles galdshaftelse landene
imellem. Hovedtraekkene i reglerne, som de var geldende
frem til efterdret 2011, fremgér af boks I1.3.

SVP bygger videre pa kravene om et loft pa 60 pct. for
bruttogelden og en underskudsgraense pad 3 pct. for den
faktiske saldo, som stammer fra Maastricht-traktaten.
I tilleeg til disse krav er der i forbindelse med SVP intro-
duceret et mellemfristet budgetmél. Det mellemfristede
budget- mél er landespecifikt og formuleret som et krav til
den strukturelle saldo pa mellemlang sigt. Kravet til den
faktiske saldo kan afviges i s@rlige tilfeelde, herunder ved
store eller langvarige konjunkturtilbageslag. Séfremt geelden
er starre end 60 pct., skal geldskvoten konvergere ned mod
loftet. Derudover fastlaegger SVP en rakke procedurer med
henstillinger og i sidste ende ekonomiske sanktioner, hvis
kravene bliver overtradt.

For at yde landene en vis grad af fleksibilitet til at handle
i ekstraordinert pressede situationer med lav veakst, tillader
SVP, at underskuddet pa den faktiske saldo kan overskride
underskudsgrensen midlertidigt 1 ekstraordinare situa-
tioner. Er der ikke tale om en midlertidig og ekstraordinaer
situation, kan ECOFIN-rddet efter indstilling fra EU-
kommissionen beslutte at give landet en henstilling, der
angiver en frist for, hvornar det uforholdsmessigt store
underskud skal veere nedbragt. I sidste ende kan eurolande,
der ikke bringer deres underskud tilbage under 3 pct. i
overensstemmelse med henstillingen, idemmes sanktioner.
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Boks I1.3  Traktaten og SVP om finanspolitiske rammer

Det helt centrale element i de finanspolitiske regler er forbuddet mod uforholds-
maessigt store underskud. Forbuddet, der fremgar af Traktaten om Den Europei-
ske Unions Funktionsmade (TEUF) artikel 126, stammer tilbage fra Maastricht-
traktaten, der grundlagde MU’en. De oprindelige regler blev fastlagt i 1999,
men de undergik visse @ndringer i 2005. Denne boks beskriver hovedelementerne
i de finanspolitiske regler, som de var geldende frem til efteraret 2011. Reglen
om uforholdsmaessigt store underskud indeberer, at underskuddet som udgangs-
punkt ikke ma overstige 3 pct. af BNP. Samtidig er det fastlagt, at bruttogelden
ikke mé overstige 60 pct. af BNP eller skal nerme sig denne veerdi med tilfreds-
stillende hastighed.

Procedure omkring uforholdsmeessigt store underskud (EDP)

Hvis det konstateres, at et land har eller forventes at fi et underskud pa over
3 pct., indgar EU-kommissionen en dialog med det pageldende land. Formaélet
med dialogen er at fa afklaret baggrunden for det store underskud. Hvis
EU-kommissionen vurderer, at der ikke er tale om midlertidige og ekstraordinzre
forhold” vil kommissionen indstille til ECOFIN-radet, at der gives en henstilling
til det pageldende land. Réadet kan velge at folge indstillingen, hvorefter det pa-
geeldende land vil modtage en henstilling om at ivaerksatte virkningsfulde tiltag,
der kan rette op pa underskuddet inden for en given frist. Som udgangspunkt skal
finanspolitikken planleegges efter at opné en érlig forbedring af den strukturelle
saldo pa mindst '% pct. af BNP. Manglende efterlevelse af henstillingen kan resul-
tere 1 et paleeg fra Rddet om, at landet skal nedbringe underskuddet. I sidste ende
kan en manglende efterlevelse af et péleg af et euroland blive fulgt op af sanktio-
ner, der krever en aktiv beslutning fra Radet. I foraret 2012 er 23 EU-lande i
EDP.

Mellemfristede budgetmal (MTO)

SVP indeholder ogsa krav om udarbejdelsen af arlige stabilitets- og konvergens-
programmer, hvor der skal opstilles mellemfristede budgetmal. De mellemfristede
budgetmadl er udtrykt som krav til den strukturelle saldo. I den oprindelige SVP
var kravet, at denne skulle vare “tet pa balance eller i overskud pa mellemlang
sigt”. Med 2005-reformen blev budgetmalene gjort landespecifikke, og specielt
gav hgj potentiel vaekst og lav initial gaeldskvote mulighed for at afvige fra balan-
cekravet. Det landespecifikke mellemfristede budgetmal ma ikke overstige et
underskud pa 1 pct. af BNP, og det skal indeholde en sikkerhedsmargin, sa under-
skuddet under normale konjunkturer ikke overstiger 3 pct. af BNP.

a) Der er ikke helt veldefinerede kriterier for, hvornar forholdene kan siges at vere ekstraordinzre.
En betingelse for, at underskuddet kan opfattes som ekstraordinert, er, at der er tale om et alvorligt
okonomisk tilbageslag eller en anden usaedvanlig begivenhed, der ligger uden for landets kontrol.
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Med statsgaeldskrisen blev det dbenbart, at de finanspoliti-
ske rammer matte strammes. Problemet med de hidtidige
regler var ikke mindst, at de ikke havde sikret en tilstrackke-
lig sund udvikling pa de offentlige finanser under de gunsti-
ge konjunkturer, der herskede i perioden op til statsgaelds-
krisen. Derfor blev der vedtaget en rackke tiltag i lebet af
efteraret 2011 i form af den sékaldte six-pack, og nogle
maneder senere fulgte finanspagten.

Hensigten med @ndringerne var helt overordnet at eoge
trovaerdigheden omkring finanspolitikken, mindske risikoen
for, at nye tillidskriser opstar, og sikre, at finanspolitikken
fores med udgangspunkt i at tilvejebringe overskud i
konjunkturmassigt gode tider. Trovardigheden er sogt
styrket gennem en bredere mulighed for at ivaerksette
sanktioner og eget sandsynlighed for, at sanktioner iveark-
settes ved overskridelser. Selvom der er sket betydelige
@ndringer og opstramninger med six-pack og finanspagten,
er underskudskravet pa 3 pct., gaeldgransen pa 60 pct. samt
de mellemfristede mal for den strukturelle saldo basalt set
uzendrede. Der gives ogsé fortsat mulighed for at afvige fra
underskudskravet ved alvorlige konjunkturtilbageslag.

Ifolge SVP er sanktioner kun mulige ved overtraedelser af
underskudskriteriet for den faktiske saldo. Ivaerksattelsen af
sanktioner kraevede samtidig, at et kvalificeret flertal af
landenes finansministre stottede dette. Med finanspagten er
det aftalt, at der fremover skal veare et kvalificeret flertal
imod iverksettelsen af sanktioner, hvis sanktionerne ikke
skal treede 1 kraft.

Med six-pack blev der ogsa ébnet for sanktioner ved over-
skridelse af gaeldskriteriet. Geeldskriteriet har veret et krav
siden ikrafttreedelsen af SVP, men der har ikke varet knyttet
sanktioner til kravet. Dette skyldes blandt andet, at der ikke
var regler for, hvor hurtigt geldskvoten skulle tilpasses
grensen pa 60 pct. Med vedtagelsen af six-pack specifice-
redes det, at geeldskvoten arligt skal nedbringes med mindst
1/20 af overskridelsen i forhold til geldsloftet pa 60 pct. af
BNP. Det betyder, at eksempelvis Grakenland med en
geeldskvote pa godt 160 pct. skal nedbringe sin geld i
forhold til 2011-niveauet med godt 5 pct. af BNP hvert ar
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for at opfylde kravet. Der kan indledes en procedure for
overskridelser af gealdsloftet, hvilket kan ende med, at et
land péferes sanktioner.

Et andet element i six-pack er introduktionen af en udgifts-
regel, der har til hensigt at sikre overholdelsen af det lande-
specifikke mellemfristede budgetmal. Udgiftsreglen inde-
berer, at lande, der ikke opfylder kravet til den strukturelle
saldo, skal begraense vaksten i de offentlige udgifter, med-
mindre de modsvares af tilsvarende skattestigninger. Lande,
der ikke overholder udgiftsreglen, kan hurtigere blive palagt
sanktioner ved overtredelser af den faktiske underskuds-
graense.

Finanspagten blev vedtaget i januar 2012, og der er udsigt
til, at 25 ud af de 27 EU-lande vil tilslutte sig pagten.
Et hovedformal med finanspagten er eget fokus pa den
underliggende stilling pa de offentlige finanser. Dette skal
blandt andet ske gennem et krav om vedtagelse af nationale
budgetlove, jf. boks I1.4.

De nationale budgetlove skal indeholde en automatisk
korrektionsmekanisme, der traeder i kraft, hvis det struk-
turelle underskud forventes at overskride det relevante krav,
der som udgangspunkt ikke ma vere storre end %2 pct. af
BNP. Korrektionsmekanismen skal beskrive, hvor hurtigt
og hvor meget underskuddet vil blive reduceret. Loven
udformes nationalt i henhold til retningslinjer fra EU-
Kommissionen. Kravet til den strukturelle saldo kan fravi-
ges 1 tilfelde af ekstraordinere omstendigheder pa linje
med retningslinjerne i SVP om overskridelse af under-
skudsgrensen for den faktiske saldo.



1.3 Finanspolitiske rammer

Boks I1.4  Finanspagten

I januar 2012 blev Traktaten om Stabilitet, Samordning og Styring i den @kono-
miske og Monetaere Union vedtaget pa et EU-topmede. Den sakaldte finanspagt
(“Fiscal Compact”) er en del heraf. Traktaten, som er en mellemstatslig aftale,
indeholder blandt andet folgende punkter:

1)

2)

3)

Landene skal overholde de landespecifikke mellemfristede budgetkrav for
den strukturelle saldo. Det strukturelle underskud méa som hovedregel ikke
overstige 72 pct. af BNP, og landene skal i tilfeelde af overskridelse af mélet
sikre hurtig® konvergens mod det mellemfristede mél. Der kan tillades et
strukturelt underskud pa 1 pct. af BNP, hvis gaelden er veasentligt® under
60 pct., og den langsigtede risiko for uholdbare finanser er lav. Afvigelser
fra det mellemfristede budgetmal eller tilpasningen hen imod dette skal ud-
lose en korrektionsmekanisme. Et land kan afvige fra det mellemfristede
budgetmal midlertidigt, men kun under ekstraordinare forhold

Kravene til den strukturelle saldo savel som korrektionsreglerne skal ind-
fores som national lovgivning, der skal vare retningsgivende for den
finanspolitiske budgetproces.

Eurolande i en EDP forpligtes til at stotte forslag eller anbefalingerne fra
EU-Kommissionen

a) Det er ikke fastlagt, hvad der menes med hurtig konvergens.
b) Det er ikke klart, hvad der laegges i begrebet veesentligt.

Kommissionen kan
fa direkte
indflydelse pa
finanspolitik for
lande i EDP

Potentielle farer for
finanspolitisk
holdbarhed

For eurolande, der er i EDP som felge af brud pa under-
skudskriteriet, indeholder finanspagten en skearpelse i
forhold til SVP, idet EU-kommissionens anbefalinger og
forslag aktivt skal stettes af de pagaldende lande. Det er
dog ikke fastlagt, hvad konsekvenserne af manglende
efterlevelse af Kommissionens anbefalinger vil medfore, og
det udestar at se praksis omkring anbefalinger og opfolgning.

Makroekonomiske ubalancer

De finanspolitiske problemer, som statsgaeldskrisen er
udtryk for, er i hej grad fordrsaget af en uhensigtsmassig
finanspolitik. En rekke faktorer relateret til den generelle
gkonomiske udvikling har imidlertid veeret sterkt medvir-
kende til den markante forveerring af de offentlige finanser
og tilliden hertil. Eksempelvis har darlig udvikling i konkur-
renceevnen, ubalancer i den finansielle sektor, bobleagtig
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udvikling pa ejendomsmarkedet og stor gaeldsopbygning i
virksomheder og husholdninger varet medvirkende til, at
investorernes mistillid til statsfinanserne i en raekke lande er
oget.

I erkendelse af, at opbygningen af makrogkonomiske
ubalancer kan fore til voldsomme pavirkninger af de offent-
lige finanser, settes der med six-pack fremover oget fokus
pa den mulige opbygning af sddanne ubalancer. Dette sker
blandt andet i form af en varslingsmekanisme, der kan
signalere fare for, at de enkelte lande ikke kan overholde
kravet om finanspolitisk holdbarhed. Varslingsmekanismen
indeholder indikatorer for forhold, der kan tenkes at pavir-
ke de offentliges finanser i fremtiden.* Varslingsmekanis-
men er ikke i sig selv udslagsgivende for, om det kan fast-
slas, at der er udviklet en uforholdsmaessig stor makro-
okonomisk ubalance. Hertil kreeves en dybdegaende rapport
udarbejdet af Kommissionen, der analyserer udviklingen
narmere.

Hvis EU-kommissionen vurderer, at der 1 et land udvikler
sig makrogkonomiske ubalancer, der truer stabiliteten i EU,
kan kommissionen indstille til ECOFIN-Radet at vedtage
henstillinger og indlede en procedure i forbindelse med
uforholdsmeessigt store ubalancer. En medlemsstat, der er
omfattet af en sddan procedure, skal fremleegge en hand-
lingsplan, der skal angive, hvordan ubalancerne korrigeres.
Planen vil blive undersogt af Radet, der s fastlegger en
frist for de korrigerende foranstaltninger. Hvis et land i
euroomradet gentagne gange ikke treeffer de nedvendige
foranstaltninger, risikerer landet sanktioner.

4) Varslingsmekanismen indeholder en sdkaldt resultattavle, der
skal indeholde indikatorer og greenseverdier, for udviklingen i
makrogkonomiske balancer. Disse bestar dels af eksterne balan-
cer, dels interne balancer. Som indikatorer er valgt betalingsba-
lancens lebende poster, udlandsgzld, den reale effektive valuta-
kurs, eksportandele, enhedsomkostninger, privat og offentlig
geeld, kreditudvidelser, ejendomspriser og arbejdsleshedsprocen-
ten.
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I1.4 Kriseinstrumenter

Tillid til de offentlige finanser er afgerende for, at investo-
rer er villige til at kebe et lands statsobligationer. Finans-
politiske rammer bidrager til at skabe tillid til de offentlige
finanser, men er ingen garanti herfor. Der kan — berettiget
eller uberettiget — opsta tvivl om det enkelte lands evne og
villighed til at servicere sin geld. Dette kan eksempelvis
ske, hvis der opstar en markant svekkelse af den offentlige
saldo i et land — og der maske er tvivl om den politiske vilje
til at gennemfore de reformer og stramninger, der er ned-
vendige for at efterleve de finanspolitiske regler. Mistilliden
kan fore til stigende renter, som vil forvaerre den offentlige
saldo yderligere. Dette kan forsteerke mistilliden, og 1 sidste
ende kan forlgbet blive selvopfyldende: Staten kan helt eller
delvis ikke leve op til sine forpligtelser og velge at gé
bankerot.

Uanset hvor gode de finanspolitiske spilleregler er, kan det
ikke udelukkes, at der kan opsta nye kriser i fremtiden, hvor
der vil vaere behov for en hurtig reaktion. Det er derfor
relevant at overveje, hvordan sadanne situationer handteres.
En velovervejet krisestrategi kan bade bidrage til at reduce-
re sandsynligheden for, at en ny krise opstér, og til at afbede
virkningerne af en krise, hvis den matte opstd. Med en
krisestrategi pavirkes investorernes forventninger under en
krise i positiv retning, hvorved en panikreaktion bedre kan
forebygges. Der kan imidlertid ogsa vare ulemper ved pé
forhand og ubetinget at melde en konkret kriselgsning ud.

I dette afsnit beskrives dels det permanente udlansbered-
skab, ESM, dels muligheden for kvantitative lempelser fra
ECB. Begge instrumenter kan bidrage til at afbede virknin-
gerne af den aktuelle krise. Samtidig kan de bidrage til at
oge troverdigheden omkring de finanspolitiske rammer og
dermed reducere sandsynligheden for, at nye kriser opstér.
Begge instrumenter har imidlertid ogsé nogle begransnin-
ger og ulemper.
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Den europeeiske stabilitetsmekanisme — ESM

ESM er en Den europziske stabilitetsmekanisme (ESM) féar virkning

krisefond fra sommeren 2012 og erstatter dermed den midlertidige
konstruktion, EFSF, som er naermere beskrevet i1 afsnit I1.2.
Formélet med ESM er primart at yde lan til kriseramte
eurolande. De bererte lande undgér herved at skulle finan-
siere sig med salg af statsobligationer til sd heje renter, at
yderligere stigning i underskuddet i praksis er uundgaeligt.
Modtagelsen af lan fra ESM kan vere en forudsetning for,
at de berorte lande kan gennemfere en kontrolleret genop-
retning af de offentlige finanser, og lanene fra ESM kan
dermed @ge sandsynligheden for, at de ramte lande rent
faktisk kan komme ud af krisen uden, at landets regering
bliver tvunget til/veelger at misligholde gaelden. Dermed kan
lan fra ESM bidrage til at gge de private investorers villig-
hed til at yde lan, dvs. kebe statsobligationer. Alene eksi-
stensen af ESM og bevidstheden, om at ramte lande kan
opna lan til en moderat rente, bidrager derved til at reducere
sandsynligheden for, at der opstar en tillidskrise. Samtidig
kan eksistensen af lanemulighederne i ESM imidlertid
tilskynde til en mindre disciplineret finanspolitik i med-
lemslandene. Derfor er det vigtigt, at 1an fra ESM felges op
med betingelser om budgetforbedrende tiltag.

ESM yder lin ESM finansierer udlénene gennem udstedelse af obligatio-
pa betingelser ner med sikkerhed i indskudt kapital fra alle landene.
Den nuvearende lanekapacitet er pa 500 mia. euro, svarende
til 5,3 pct. af eurolandenes BNP i 2011. ESM yder lan pa
betingelse af, at der udarbejdes et tilpasningsprogram.
Tilpasningsprogrammet indeholder krav om tiltag, der
forbedrer de offentlige finanser, sa det kriseramte land kan
genoprette den finanspolitiske holdbarhed. Et element
1 tilpasningsprogrammet kan veare, at private bidrag i form
af restrukturering af geeld kan nedbringe det kriseramte
lands finansieringsbehov. Renten pa ladnene fra ESM fast-
settes som finansieringsomkostningerne plus en rentemar-
ginal. Rentemarginalen gor, at landet har en interesse i at
vende tilbage til markedsfinansiering af den offentlige gaeld
s& hurtigt som muligt. ESM er nermere beskrevet i boks

ILS.
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Boks I.5  European Stability Mechanism (ESM)

I juni 2011 blev det endeligt vedtaget at oprette en permanent fond, der kan yde
lan til nedlidende eurolande. Fonden var oprindelig planlagt til at kunne pabegyn-
de udlan i juli 2013, men efterfolgende er den planlagte start rykket et &r frem.
ESM skal erstatte de midlertidige konstruktioner, EFSF og ESFM.

Bestyrelsen for ESM bestar af finansministrene fra euromedlemslandene samt
observatgrer fra EU-Kommissionen og ECB. Eurolandene udpeger medlemmerne
af direktionen.

ESM etableres med indskud af kapital pa 80 mia. euro fra euromedlemmerne i en
fordeling baseret pa deres initiale indskud i ECB. Pa basis heraf kan ESM udlane
op til 500 mia. euro. Opstéar der tab, der reducerer fondens kapital, har landene
forpligtet sig til at indskyde ekstra kapital. En indskyders pligt til at bidrage med
kapital bortfalder ikke, hvis landet bliver berettiget til eller modtager finansiel
stotte fra ESM. Rammen for ekstra kapital skal vedtages i enighed af bestyrelsen
af ESM.

ESM udsteder obligationer for at finansiere 14n ydet til landene. Betingelserne for,
at et land kan opna lan fra ESM, er, at der skal vare tale om en generel krise, og
at lanet skal veere nedvendigt for at sikre euroomradets stabilitet. I forbindelse
med tildeling af l&n skal der udformes og implementeres et makrogkonomisk
tilpasningsprogram. Godkendelse af lan sker ved enighed blandt bestyrelsens
medlemmer med stemmeret. Lan ydes med en rente svarende til finansierings-
omkostningerne plus en margin.

En betingelse for at modtage lan fra ESM kan vere, at der gennemferes en
restrukturering af den eksisterende statsgaeld, sddan at de eksisterende kreditorer
bidrager til genopretningen af de offentlige finanser gennem en nedskrivning af
deres tilgodehavender. Fra januar 2013 skal alle nyudstedelser af eurolandes stats-
veerdipapirer med lgbetid over et &r indeholde en sékaldt Collective Action Clause
(CAC). Formaélet hermed er at gore restruktureringer af geld til private investorer
lettere.

Bader, der pélegges eurolande, som overskrider betingelser i stabilitets- og
vaekstpagten eller finanspagten, vil fremover tilfalde ESM.
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ESM indebzerer En fordel ved at yde lan gennem ESM frem for bilaterale

feelles heeftelse lan er, at finansieringsomkostningerne reduceres. Dette
skyldes for det forste, at der er felles heftelse blandt euro-
landene for 1&n optaget af ESM. For det enkelte land er
haftelsen begrenset til landets andel af fondens samlede
kapital. Den falles haftelse betyder, at der er storre sikker-
hed for investorerne, og dermed bliver renten lavere. En
anden oplagt fordel for det kriseramte land er, at der kun
skal udarbejdes ét tilpasningsprogram, som specificerer de
krav til budgetforbedringer, der er en forudsaetning for lan.

Fezlles obligations- Det har som alternativ eller supplement til ESM veret
udstedelse diskuteret, om der skal veere mulighed for, at alle lande, der
deltager i @MU en, kan udstede en vis mengde obligationer
med fzlles heaftelse — de sakaldte euroobligationer. EU-
Kommissionen har blandt andet skitseret en model, hvor de
enkelte lande kan finansiere geeld, der udger op til 60 pct. af
BNP, med fzlles obligationer.” Den falles haftelse vil gore
renten pa denne del af gaelden mindre athaengig af de enkel-
te landes ekonomiske situation og dermed mindske finan-
sieringsbyrden, is@r for nedlidende lande. For geld udover
den givne grense vil det imidlertid vaere det enkelte land,
der er fuldt ansvarlig for at servicere gelden. P& den sidste
del af gelden vil aktererne pa de finansielle markeder
kreeve en risikopraeemie, der athanger af det enkelte lands
situation. Denne preemie vil sandsynligvis veere meget hgj
for kriseramte lande. Dermed fastholdes incitamentet pé
marginalen til at nedbringe gelden mod de 60 pct. af BNP,
samtidig med at der gives en vasentlig lempelse i rentebeta-
lingerne pa de nederste 60 pct. Den falles haftelse vil
indebzere, at de ovrige lande i sidste ende kan blive ansvar-
lige for dele af geld stiftet af et andet land, hvilket oger
risikoen for, at nogle lande forer en uansvarlig finanspolitik.
Til forskel fra ESM, hvor relativt billige 1dn ydes mod
betingelser, vil den finanspolitiske disciplin i modellen med
euroobligationer komme via risikoen for, at renten pé de
nationale obligationer (dvs. den geeld der overstiger 60 pct.

af BNP) stiger.

5) Se Green paper on the feasibility of introducing stability bonds,

EU-Kommissionen, november 2011.
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Léanebehovet for et land, der kommer ud 1 en statsfinansiel
krise og dermed far behov for stette fra ESM, er landets
bruttofinansieringsbehov. Bruttofinansieringsbehovet er lig
med det lobende underskud pé den offentlige saldo plus
vardien af de statsobligationer, der forfalder og dermed skal
refinansieres i en given periode. Hvis ESM skal kunne sikre
servicering af geld i et land, der som folge af manglende
tillid ikke kan salge statsobligationer pd markedet, ma
fonden som udgangspunkt have en udlanskapacitet, der
svarer til den del af det pidgaldende lands geeld, der for-
falder i lgbet af krisen plus det lebende underskud i den
samme periode.

ESM’s samlede lanekapacitet svarer som navnt til godt
5 pct. af eurolandenes samlede BNP. Vurderet ud fra gel-
dens starrelse og sammensatning ved udgangen af 2011 er
dette eksempelvis tilstreekkeligt til at kunne deekke finansie-
ringsbehovet frem til 2014 for Irland, Portugal og Graeken-
land, jf. tabel I1.3.°

Selvom ESM har en kapacitet, der svarer til finansierings-
behovet i lande som Grakenland, Irland og Portugal, kan
der opstd problemer, hvis lande som Italien eller Spanien,
fér brug for l&n. ESM’s fulde udlanskapacitet svarer eksem-
pelvis til, at Spaniens finansieringsbehov i 2012 og 2013
kan dzkkes. Tilsvarende er Italiens finansieringsbehov
alene i 2012 neesten lige sé& stort som hele ESM’s udlans-
kapacitet.” ESM’s samlede udlanskapacitet er afgorende for
den tillidsskabende effekt — og dermed for, i hvilket omfang
konstruktionen bidrager til at forebygge kriser, der skyldes
mistillid fra investorerne.

I slutningen af marts 2012 traf eurogruppen beslutning om
den samlede kapacitet i den periode, hvor ESM og EFSF

6) Irland, Portugal og Graekenland har faet daekket deres finansie-
ringsbehov frem til 2013 fra EFSF mv. Vurderingen her udtryk-
ker saledes kun en illustration af ESM’s sterrelse i en teenkt frem-
tidig situation, der ligner situationen, som den s ud ultimo 2011.

7) Italien og Spanien har deekket noget af finansieringsbehovet for
2012 i arets forste méneder. Vurderingen tager saledes udgangs-
punkt i en fremtidig teenkt situation, der ligner situationen ultimo
2011.
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fungerer sidelebende. Eurogruppen valgte at fastholde en
samlet effektiv laneramme pd 500 mia. euro udover de
allerede bevilgede 14n fra EFSF, som belagber sig til i alt
200 mia. euro. Disse lan omfatter lanene til Irland, Portugal
og Grakenland. Den samlede kapacitet for EFSF og ESM er
dermed, indtil EFSF’s udleb medio 2013, pa 700 mia. euro,
hvorefter EFSF udfases med forfald af de udstedte lan.
Inkluderer man den udbetalte del af EFSM-lan (49 mia.
euro) og de bilaterale 1&n fra den graeske l&nefacilitet
(53 mia. euro) fas en samlet aktuel l&neramme (“firewall”)

pa ca. 800 mia. euro.

Lan pa betingelser ~ Ngdlidende lande har udover 1&n i ESM under visse betin-
kan ogsa opnis hos  gelser ogsd mulighed for at opné lan hos IMF. Som svar pa
IMF blandt andet statsgaeldskrisen har IMF forgget sine reserver
for at gge tilliden og muligheden for at yde stotte. Medlems-
landene i IMF har saledes forpligtet sig til at yde et samlet
ekstra bidrag pd 430 mia. dollar eller godt 325 mia. euro.
Lagges det belgb, som dog ikke er forbeholdt eurolandene,
sammen med ESM’s l1&nekapacitet pa 500 mia. euro, er der
tale om en ny udlanskapacitet pd ca. 8% pct. af eurolande-
nes BNP. Dette ville eksempelvis kunne daekke Spaniens

bruttofinansieringsbehov i 3-4 &r.
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Tabel II.3  Bruttofinansieringsbehov og bruttogeeld, udvalgte eurolande
Bruttogzeld 2012 2013 2014
ultimo 2011 Bruttofinansieringsbehov
Pct. af BNP Pct. af eurolandenes BNP

Italien 120,7 4.8 4,0 4,1

Spanien 68,3 2,4 2,5 2,3

Irland” 104,6 0,3 0,3 0.3

Portugal® 100,9 0,5 0,2 0,2

Grzkenland” 165.8 1.3 0.3 0.4

Tyskland 80,9 2.4 2,3 1,6

Frankrig 85,9 3,8 4,1 3,8

ESM og EFSF? 7,4

ESM* 53

a) Indeholder reformkrav fra tilpasningsprogrammet.

b) Indeholder effekten af restruktureringsaftalen med private investorer og reformer i tilpasnings-

programmerne.

c) Pct. af eurolandenes samlede bruttonationalprodukt.

Anm.: Bruttofinansieringsbehovet udtrykker refinansiering af forfalden geaeld samt &rets underskud pa
den offentlige saldo. Tallene for 2013 og 2014 er baseret pa antagelser om, at kortfristet geld i
2012 og 2013 refinansieres med kortfristet gald, der udleber i 2013 og 2014. Lebetiden for ny
finansiering antages at ske med fordelingen af gaelden i 2011.

Kilde: IMF (Fiscal Monitor, April 2012) og tilpasningsprogrammer for Grakenland (The second
economic adjustment programme for Greece, marts 2012), Portugal (The economic adjustment
programme for Portugal, third review — Winter 2011/2012) og egne beregninger.

Kvantitative lempelser

Centralbankens Et alternativ til direkte l1&n til udsatte stater baseret pa en

opkeb af

konstruktion som ESM, kan vare, at centralbanken fore-

statsobligationer tager opkeb af statsobligationer i markedet. En centralbanks

opkeb af obligationer er udtryk for en sakaldt kvantitativ
lempelse, hvor likviditeten eges. Centralbankens opkeb
ager efterspergslen efter obligationer, hvilket betyder, at det
alt andet lige er lettere for den udstedende stat at finansiere
sit lanebehov. Ved opkebet presses renten pa statsobliga-
tioner ned, og dermed reduceres de bererte staters omkost-
ninger til at finansiere gelden.
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Kvantitative lempelser er ikke en del af ECB’s normale
instrumentarium. Et af ECB’s vigtigste pengepolitiske
instrumenter i relation til at styre likviditeten og den korte
rente i euroomradet er de sakaldte markedsoperationer.
Markedsoperationerne er auktioner, hvor ECB stiller likvi-
ditet til radighed for private banker typisk i 7 dage eller
3 maneder. En betingelse for at kunne opné lan i ECB er, at
bankerne stiller sikkerhed, eksempelvis i form af stats-
obligationer. Det typiske pengepolitiske instrumentarium
bestar saledes af kortfristede udlan mod sikkerhed, hvilket
betyder, at ejerskabet af de papirer, der stilles som sikker-
hed, forbliver de private bankers. Som led i de penge-
politiske lempelser under krisen er kravene til sikkerheds-
stillelse mindsket. Den lempelige pengepolitik har bidraget
merkbart til opretholdelse af likviditeten i euroomradet.

I slutningen af 2011 valgte ECB at abne for, at de private
banker far mulighed for at opna 1an med en lgbetid pa op til
tre ar. Denne nye udlansmulighed er begrundet i ensket om
at give bankerne mulighed for lengere finansiering i en
situation, hvor bankernes mulighed for at skaffe finansiering
er vanskelig. Muligheden for at opné relativt lange lan i
centralbanken giver de private banker mulighed for at
beholde og opkebe statsobligationer. De nye 14n fra ECB
har derved indirekte oget efterspeorgslen efter statsobliga-
tioner. Da det er de private banker, der foretager opkebene
af statsobligationer, er det ogsé disse banker, der patager sig
den direkte risiko for tab (og mulighed for gevinst) pa
statsobligationerne. Indirekte patager ECB sig dog en risiko,
idet sikkerheden, som bankerne stiller for at fa lanene i hej
grad netop er statsobligationer. Hvis bankerne ender med at
lide sa store tab, at de gér konkurs — eksempel som folge af
store tab pa statsobligationer — kan en del af tabet derfor
ende hos ECB.
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ECB ma ikke stotte
medlemsstaterne ...

... men ECB har
opkebt obligationer
i et vist omfang

Ifelge EU-traktaten er det ikke tilladt for ECB at yde finan-
siel stotte til medlemsstaterne. Dette kan ogsa formuleres
som, at det er forbudt at monetarisere den offentlige geeld.
Dette forbud skyldes ensket om at eliminere risikoen for, at
ECB kommer til at understotte en uansvarlig finanspolitik.
Nar ECB alligevel i et vist omfang har opkebt obligationer
fra de kriseramte lande, er det blevet begrundet med hen-
synet til den pengepolitiske transmissionsmekanisme. Et
udtryk for den ekspansive pengepolitik fort af ECB, den
amerikanske centralbank (FED) og Bank of England (BoE)
fremgdr af den kraftige balanceudvidelse siden 2008,
jf. figur 11.19. ECB har kebt bade virksomhedsobligationer
(covered bonds) og statsobligationer fra blandt andet Italien
og Spanien, mens den kraftige stigning i slutningen af 2011
og begyndelsen af 2012 iser skyldes de nye 3-érige lane-
faciliteter.

Figur I.19 Centralbankers samlede balancesum

Pct. af BNP
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Anm.: Eurosystemet bestir af ECB og de nationale centralbanker i
euroomradet. Balancesummen er vardien af de samlede aktiver
(eller passiver). Seneste observation er marts 2012.

Kilde: EcoWin og Nationalbanken.
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ECB’s opkeb af statsobligationer under krisen har ikke
veeret baseret pa en pa forhand klart annonceret strategi.
Dette hanger uden tvivl sammen med, at mulighederne for
ECB for at handle aktivt pd dette omrade som neavnt er
begraenset af EU-traktaten. En fordel ved ikke at have en pa
forhand klart annonceret strategi kan vere, at det giver
centralbanken direkte eller indirekte mulighed for at leegge
et vist pres pa politikerne for at f4 gennemfort reformer og
opstramninger i de kriseramte lande. Til gengeld indebaerer
fraveeret af klar kommunikation om bankens strategi, at
forventningsdannelsen blandt akterer pd de finansielle
markeder ikke pavirkes i sé hgj grad.

Onsker en centralbank at pavirke forventningsdannelsen pé
de finansielle markeder, er der behov for en klar og pa
forhand kendt strategi. Denne kan eksempelvis besta i, at
centralbanken pé forhand annoncerer, at den vil foretage et
opkeb af en given mangde af statsobligationer inden for en
given periode. Da en centralbank har ubegraensede mulig-
heder for opkeb, kan en centralbank i princippet vaelge at
annoncere, at den vil foretage ubegrensede opkeb, hvis
renten stiger over en vis terskelvaerdi.® Hvis markedsdelta-
gerne forventer, at centralbanken altid vil opkebe obliga-
tioner, safremt renten nar et vist niveau, vil denne forvent-
ning i sig selv bidrage til, at renten ikke overstiger dette
niveau, og centralbanken kan derigennem modvirke ube-
grundede tillidsbrud. Afgerende for dette argument er, at
centralbanken har en meget stor kapacitet til at bakke for-
ventningen om intervention op. Selv om centralbanken
principielt har ubegraenset kapacitet, vil en sddan politik i
praksis let komme i konflikt med et mal om prisstabilitet.
En anden arsag til, at det i1 praksis er vanskeligt at annoncere
ubetingede og ubegransede opkeb af obligationer er, at det
vil gge de omfattede landes mulighed for at fore en uansvar-
lig finanspolitik.

8) En sadan strategi svarer til konstruktionen omkring den danske
kronekurs, hvor Nationalbanken (med stette fra ECB) har annon-
ceret, at den vil holde kronekursen inden for et meget snavert
béand.
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Som udgangspunkt vil kvantitative lempelser, som navnt,
alt andet lige reducere renten og ege likviditeten. Lavere
rente og sterre likviditet kan bidrage til, at investeringer og
forbrug stimuleres og kan pé kort sigt treekke vaeksten op i
valutaomradet. Dette kan vere en fordel, hvis hele valuta-
omradet er i en lavkonjunktur, men hvis der er tale om
storre forskelle 1 konjunktursituationen, kan dette give
anledning til problemer.

Et grundleggende problem ved kvantitative lempelser er
som navnt, at centralbanken pétager sig en risiko for tab,
hvis tillidskrisen, trods alle forseg pa at undgéa det, ender
med en statsbankerot. Det er derfor en forudsatning, at
centralbanken har tiltro til, at de bererte stater rent faktisk
vil kunne komme ud af krisen uden at misligholde geelden.
Noget lignende gaelder i forbindelse med udlan til bankerne,
herunder eksempelvis de nye 3-arige l&n til bankerne, som
ECB har gennemfort. En forudsatning for, at kvantitative
lempelser kan komme péd tale er derfor, at der pa det
mellemlange sigt er en betydelig tillid til de offentlige
finanser 1 de lande, hvis statsobligationer omfattes af op-
kebene. Hvis denne tillid generelt er til stede blandt akte-
rerne pd de finansielle markeder, er der ikke behov for
opkeb fra centralbankens side. Hvis tilliden blandt markeds-
deltagerne er meget svag, og centralbanken med stor sik-
kerhed vurderer, at den svigtende tillid enten er ubegrundet
eller begrundet i andre forhold end en utrovardig finans-
politik, kan centralbanken velge at bruge sin sterre tiltro til
at gennemfore opkeb af statsobligationer.

Et problem for den fzlles europaiske centralbank i forhold
til centralbankerne i eksempelvis USA, Storbritannien og
Japan er, at euroomradet bestar af en raekke selvsteendige
stater, der hver iser kan stifte geeld. Dette betyder, at der er
et stort koordineringsbehov i relation til indretningen af
finanspolitikken i1 euroomréadet, hvilket de finanspolitiske
rammer, der blev beskrevet i afsnit 1.3, ogsé er udtryk for.
Erfaringen viser, at det er meget vanskeligt at sikre overhol-
delsen af disse rammer, hvilket begranser anvendeligheden
af kvantitative lempelser i euroomradet. I praksis er det
nemmere at skabe faelles forstaelse mellem én centralbank
og én regering end mellem én centralbank og 17 regeringer.
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En ulempe ved kvantitative lempelser kan vare en foraget
risiko for hgj inflation. Likviditetsudvidelsen, der folger af
en kvantitativ lempelse, vil alt andet lige oge efterspergslen
efter savel varer som finansielle aktiver. Hvis konjunktur-
situationen 1 udgangspunktet er normal, vil dette fore til
oget inflation og stigende priser pad finansielle og reale
aktiver.

I den nuverende situation, hvor efterspergslen generelt er
meget lav, er risikoen for inflation imidlertid steerkt begren-
set. Den lave risiko for inflation i den nuvarende situation
hanger ogsd sammen med, at bankerne i meget stor ud-
straekning har valgt at placere det egede udbud af likviditet,
som ECB har stillet til rddighed, som indskud netop i ECB.
Dermed er den ggede likviditet ikke sldet igennem i form at
en sterre pengemangde 1 euroomradet. Mere generelt vil en
kvantitativ lempelse, der sker simultant med et stigende
behov for likviditet fra de private banker, ikke indebere
nogen reel inflationsrisiko.

En vasentlig udfordring i forbindelse med kvantitative
lempelser er, at de krever en inddragelse af likviditeten
igen, nar situationen normaliseres. Risikoen bestar i, at
centralbanken af den ene eller anden grund ikke far trukket
den egede likviditet tilbage i tide via tilbagesalg af stats-
obligationer, efterhdnden som konjunkturerne normaliseres.
I givet fald er der en risiko for, at den sterre likviditet slar
ud i hgjere prisniveau eller stigende aktivpriser. En arsag til,
at centralbanken ikke far inddraget likviditeten tilstraekke-
ligt hurtigt, kan vare, at der er frygt for at sla et gryende
opsving i valutaomridet ned. En pengepolitisk stramning i
takt med normalisering af konjunkturerne burde dog kunne
gennemfores af en uathengig centralbank. En mere funda-
mental fare kan vare, at en statsbankerot umuligger tilbage-
salg af de opkebte statsobligationer til kurser svarende til
kebskurserne. Dette understreger, at den potentielle fare ved
de kvantitative lempelser hidrerer fra en grundleggende
manglende evne eller vilje hos stater (eller banker) til at
sikre tilstreekkelig solvens pa mellemlang sigt.
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Sammenligning af ESM og kvantitative lempelser

Opkeb af kriseramte landes statsobligationer — kvantitative
lempelser — ligner pa mange mader den stette, der ydes via
lan fra ESM. Begge tiltag bidrager til, at de bererte lande
kan finansiere deres underskud og forny geld, der forfalder,
til lavere renter end ellers. I det ene tilfeelde foretages finan-
sieringen af den bererte stat selv ved obligationsudstedelse,
mens centralbanken gennem opkeb bidrager til, at renten pa
de udstedte obligationer holdes nede. Med ESM dakkes
finansieringsbehovet gennem l4n, der baserer sig pa kapital-
indskud fra alle eurolande. I begge tilfelde er det i sidste
ende de avrige eurolande, der vil lide tab, hvis operationen
mislykkes. Tabet vil enten fremkomme som tab i ECB (som
ejes af staterne), eller ved, at kapitalen i ESM mistes.

Et feelles problem ved ESM og kvantitative lempelser er, at
alene eksistensen af sddanne kriseinstrumenter reducerer
incitamentet for de enkelte lande til at undga at komme i
krise. Hvis der af den ene eller anden grund opstar mistillid
til et lands finanspolitik, er omkostningen mindre, nar
muligheden for enten at fa 1an eller blive hjulpet af central-
bankopkeb eksisterer. Dermed eger eksistensen af sadanne
kriseinstrumenter alt andet lige risikoen for, at krisen opstér,
i modstrid med den oprindelige hensigt om at skabe storre
tillid. Dette forstaerker behovet for finanspolitiske regler,
der er det grundleeggende vaern mod mistillid til de offent-
lige finanser. Det betyder imidlertid ogsa, at nar forst de
statsfinansielle problemer opstir (pa trods af de finans-
politiske regler), er betingelserne i forbindelse med de
relevante hjelpeforanstaltninger afgerende. Her er et organ
som ESM langt mere velegnet til at stille betingelser om
eksempelvis stram finanspolitik, end ECB er.

Der er ogsd andre forskelle mellem de to instrumenter.
En ligger i transparensen af omkostningerne, og hvem der
baerer disse. Opfattes et kriseinstrument af beslutnings-
tagerne fejlagtigt som relativt omkostningsfrit, eges risikoen
for, at de grundleggende finanspolitiske rammer brydes.
Et ikke transparent kriseinstrument, hvor omkostningerne
ved anvendelsen er uklare, er dermed mindre effektivt til at
forebygge kriser.
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En fordel ved ESM er, at tabsrisikoen er klar og tydelig.
Tabet bestar i, at den indskudte kapital mister vaerdi, hvis et
kriseramt land gér bankerot. Ved kvantitative lempelser
rammer et eventuelt tab i forste omgang ECB. Da ECB i
sidste ende er ejet af de enkelte stater i @MU’ en, er dette
imidlertid indirekte et tab for de deltagende lande. Det
betyder, at omkostningernes sterrelse og fordeling ved
kvantitative lempelser er mere uklare.

I1.5 Sammenfatning

Okonomierne i euroomradet er karakteriserede ved en svag
konjunktursituation, og der er betydelig usikkerhed om
udviklingen i den kommende tid. Udsigten til fortsatte
finanspolitiske stramninger og bekymring for konsekven-
serne af statsgeeldsproblemerne bidrager til en svag efter-
sporgselsudvikling. Den manglende tillid til de offentlige
finanser og den generelle gkonomiske situation har mani-
festeret sig ved heje renter pé statspapirer, svag forbruger-
og erhvervstillid, direkte BNP-fald i flere betydningsfulde
europxiske lande og markante nedjusteringer af vaekstskon-
nene for de kommende ar.

Under den finansielle krise og det efterfolgende tilbageslag
blev de offentlige finanser kraftigt sveekket. Store under-
skud og stigende geld har fort til bekymring for, om de
offentlige finanser er holdbare, og om de bererte lande vil
vere 1 stand til at servicere den stadigt stigende geld.
Krisen bidrog til de store underskud, men underskuddene er
i lige sé hej grad resultat af, at der i mange eurolande blev
fort en alt for lempelig finanspolitik i en &rrekke frem til
krisens start i 2008. Flere lande bred i denne periode gen-
tagne gange EU’s finanspolitiske spilleregler. Den lempe-
lige finanspolitik har bidraget til geeldsopbygningen i flere
lande og er en af hovedérsagerne til statsgaldskrisen og
mere generelt til, at de offentlige finanser i de fleste euro-
lande er uholdbare.

De statsfinansielle problemer blev i flere lande forsterket
af, at den gkonomiske politik tillod opbygning af ubalancer,
blandt andet i form af uholdbar boligprisvaekst, kraftig
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kreditveekst og oppustning af byggesektoren. Perioden frem
mod 2007 var samtidig preget af konkurrenceevneforveer-
ringer og opbygning af store betalingsbalanceunderskud i en
rekke, serligt sydeuropaiske, lande. Den svaekkede kon-
kurrenceevne har bidraget til, at flere sydeuropeiske lande
ikke i lige s& hgj grad som de nordeuropeiske har kunnet
drage fordel af det opsving i verdensgkonomien, der blev
pabegyndt omkring forsommeren 2009. I fraveret af et
eksportdrevet opsving har flere sydeuropaiske lande op-
levet en meget svag aktivitetsfremgang eller ligefrem til-
bagegang, hvilket har hindret en genopretning af de offent-
lige finanser.

Igennem 2011 og dele af 2012 bredte der sig en frygt for, at
statsgaeldskriser som kendt fra Grakenland, Irland og
Portugal ogsa ville ramme storre eurolande som Spanien og
Italien. Rentespandet i forhold til Tyskland steg for disse to
lande, og frygten for en mere omfattende krise bidrog til
fald i forbruger- og erhvervstilliden og i aktiekurserne.
Statsgeeldskrise i et land kan sprede sig til andre lande,
blandt andet via solvensproblemer i banksektorerne som
folge af tab pé beholdninger af statsobligationer fra de
udsatte lande. Dette er naturligvis serlig alvorligt, nér
frygten for statsbankerot vedrerer de sterre skonomier.

Det vurderes, at den pabegyndte finanspolitiske opstram-
ning i kombination med de beskrevne EU-, IMF- og ECB-
initiativer vil bidrage til en gradvis genopretning af tilliden
til de offentlige finanser i euroomrédet, herunder ogsa i de
mest udsatte lande, jf. ogsé konjunkturvurderingen prasen-
teret i kapitel 1. Der er dog risiko for, at der vil opstéd perio-
der, hvor mistilliden til et eller flere landes offentlige finan-
ser blusser op igen. Det kan derfor ikke udelukkes, at der
bliver behov for nye initiativer, eksempelvis i form af nye
ngdlan. Genopretningen af tilliden til de offentlige finanser
ventes derfor kun at ske langsomt i de kommende ar. Efter-
handen som frygten for bankerotter aftager, vil den private
eftersporgsel udvikle sig mere positivt og bidrage til et
opsving. Dette er hele forudsatningen for et opsving, men
der er altsd kun udsigt til, at det vil ske langsomt og med
bump pa vejen.
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Den vigtigste, men samtidig mest skrebelige, forudsatning
bag denne relativt positive forventning er de udsatte landes
egne finanspolitiske opstramninger og strukturreformer.
Uden disse vil tilliden til de offentlige finanser ikke vende
tilbage pa trods af EU- og IMF-initiativer. Tilstraekkelig
steerk folkelig og politisk modstand vil kunne forhindre
stramninger og reformer. Resultatet af det nyligt atholdte
greeske valg viser, at dette ikke bare er en teoretisk mulig-
hed. Et isoleret graesk nej til memorandummet indgaet med
EU og IMF og en eventuel efterfolgende fuld statsbankerot
og/eller udtredelse af @MU’en vurderes ikke i sig selv at
ville ryste den evrige europ@iske gkonomi alvorligt. Dertil
er den graeske gkonomi for lille, og det graeske problem er i
forvejen nogenlunde indkapslet. De private kreditorer har
sdledes allerede afskrevet store dele af deres graske til-
godehavender. Derimod vil en tilstreekkelig sterk folkelig
og politisk modstand i andre og sterre af de udsatte lande
kunne fa statsgeeldskrisen til at blusse yderligere op. Dette
kan via negative tillidseffekter medfere et betydeligt oko-
nomisk tilbageslag.

Finanspolitisk konsolidering i de mest udsatte lande er
afgerende for at genskabe tilliden til de offentlige finanser i
disse lande og dermed for at muliggere en styrkelse af den
private efterspergsel i euroomradet og det ovrige EU.
Opstramningen af finanspolitikken vil imidlertid i sig selv
bidrage negativt til efterspergslen og konjunktursituationen.
For de udsatte lande er det ikke desto mindre afgerende, at
de offentlige finanser forbedres pa kort sigt, samtidig med at
der gennemfores strukturreformer pé arbejdsmarkedet og af
tilbagetraekningssystemet, der kan styrke de offentlige
finanser pa laengere sigt. Strukturreformer har ikke samme
negative aktivitetseffekt pa kort sigt som traditionelle be-
sparelser og skattestigninger. Situationen er desverre, at en
uansvarlig ekonomisk politik i de nu mest udsatte lande i en
arreekke op til krisens udbrud har medfort sa store proble-
mer, at der pd nuvaerende tidspunkt ikke er nogen “gode”
lgsninger. Finanspolitiske opstramninger er nedvendige,
selvom der konjunkturmaessigt er behov for det modsatte.
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For EU som helhed var forverringen af den offentlige saldo
i forbindelse med finanskrisen gennem 2009 og 2010 af
nogenlunde samme storrelsesorden som forvarringen i
USA. Den hidtidige opstramning af finanspolitikken har
dog, i serdeleshed i 2011, veret betydeligt kraftigere i EU
end i USA, og dette forventes ogsa at blive tilfeeldet i 2012.
Det er derfor relevant at overveje, om den finanspolitiske
opstramning for EU under et kan ske langsommere.

For lande med relativt sunde offentlige finanser er behovet
for yderligere opstramninger mindre, og det kan for disse
lande vere relevant at overveje en langsommere konsolide-
ring end hidtil planlagt, safremt dette suppleres af reformer,
der styrker de offentlige finanser p& lengere sigt. IMF har
argumenteret for en sddan linje, hvor finanspolitikken
lempes i forhold til det nu planlagte i EU-lande med relativt
sunde offentlige finanser og gode eksterne balancer. Dette
skulle via den veekst, lempelsen genererer, indirekte komme
de sydeuropaiske lande med sarlige problemer til gode.
I givet fald ber en sddan indsats ske koordineret pa EU-
niveau via @ndrede henstillinger og stabilitets- og konver-
gensprogrammer for de sterkere lande. Selv om dette godt
kan vere del af en relevant indsats, rummer strategien
problemer, hvis formélet primeert er at skabe veekst i de
mest udsatte, sydeuropaiske lande. Disse vil nemlig kun
gavnes via de afledte effekter, der for fleres vedkommende
vil vaere ganske svage, blandt andet fordi de pégeldende
lande ikke eksporterer sa meget til de sterkere nord- og
centraleuropziske lande. Hertil kommer, at flere af de
relativt f& EU-lande med nogenlunde sterke offentlige
finanser — herunder Tyskland og Sverige — kun har et min-
dre selvstendigt behov for finanspolitisk stimulans.

En anden mulighed for i en vis grad at kompensere for
aktivitetsvirkningen af de markante finanspolitiske op-
stramninger i de mest bererte lande kunne bestd i mere
direkte at @ge omfanget af EU-finansierede investerings-
projekter i disse lande. Dette kunne eksempelvis vere
infrastrukturprojekter, der er aktivitetsforagende pa kort
sigt, og som pa lengere sigt har gavnlige effekter pa pro-
duktiviteten. Sddanne projekter kan eksempelvis finansieres
ved at lande med relativt sunde offentlige finanser i en
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periode foreger deres bidrag til EU’s strukturfonde, og at
projekterne bliver malrettet lande i alvorlige ekonomiske
problemer. Det er afgerende, at sddanne ekstra overfersler
til lande, der er sarligt ramt af statsfinansielle problemer,
ikke svaekker den grundleggende indsats for at forbedre de
offentlige finanser. En malrettet og direkte investerings-
indsats er at foretrekke frem for generelle finanspolitiske
lempelser i de relativt steerke lande, da der herved opnés en
storre veeksteffekt i de kritiske lande. Det er dog uvist, om
de nuverende europaiske rammer 1 praksis er gearede til en
sddan konjunkturbetinget omfordeling af investeringsmid-
ler. En direkte veekststrategi, som den beskrevne, hvor EU
fra centralt hold finansierer investeringer i specifikke lande
repraesenterer et skridt imod en felles EU-finanspolitik.

Udviklingen igennem de seneste ti ar har illustreret, at
eurokonstruktionen og i szrdeleshed stabilitets- og vaekst-
pagten ikke har vearet tilstraekkeligt effektive til at sikre den
finanspolitiske disciplin. En mentunion kraever en vis
samordning af finanspolitikken, blandt andet for at sikre, at
lande ikke bare spekulerer i, at andre lande i mentunionen i
sidste ende vil redde dem. Stabilitets- og vakstpagten
indeholder begraensninger pd medlemslandenes finans-
politik forst og fremmest i form af underskuds- og
gaeldsmél. Reglerne er imidlertid blevet overtradt gentagne
gange, uden det har medfert sanktioner. Dette har svaekket
tiltroen til den finanspolitiske disciplin. Overskridelser har
varet helt systematiske for nogle lande, herunder Graeken-
land, men ogsa overskridelser af underskudsreglen af de to
storste lande 1 eurosamarbejdet, Frankrig og Tyskland,
tilbage 1 2002-03, har bidraget veesentligt til den sveekkede
trovaerdighed. EU har hidtil aldrig effektueret de skonomi-
ske sanktioner, der er en del af systemet.

Den europziske statsgaldskrise har tydeligt illustreret, at
der er behov for reformer af stabilitets- og vakstpagten,
i serdeleshed med henblik pé at skarpe handhavelsen af
reglerne. De nye krav til den gkonomiske politik i finans-
pagten og six-pack er ikke s& vasentligt forskellige fra de
i forvejen geldende krav, men héandhavelsen forseges
skerpet via eksempelvis forsterkede sanktionsmuligheder,
blandt andet i form af bgder, hvis et land ikke overholder
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kravene. Samtidig skal landene i deres nationale lovgivning
indbygge krav til den strukturelle saldo og en korrektions-
mekanisme, der specificerer en plan for, hvordan de offent-
lige finanser skal forbedres i tilfelde af, at kravet ikke
overholdes. Disse elementer kan bidrage til at gare over-
skridelser af reglerne mere synlige og omkostningsfulde.
Det primere sigte med serligt finanspagten er at forhindre,
at EU-lande igen skal opbygge store offentlige underskud i
gunstige tider, hvor der ikke er nogen konjunkturmeessig
begrundelse for ikke at have balance. Denne hensigt er
ubetinget positiv. Om de nye tiltag kommer til at virke efter
hensigten og bliver opfattet som trovaerdige vil i hegj grad
atheenge af, hvordan de nye regler vil blive administreret i
praksis, hvilket det naturligvis ikke er muligt at vurdere pa
nuvarende tidspunkt.

EU-landenes fokus p& makrogkonomiske ubalancer er
yderligere et skridt i den rigtige retning for at sikre sunde
offentlige finanser. De statsfinansielle problemer i flere
eurolande er til dels et udslag af opbyggelsen af ubalancer
pa boligmarkedet og pa de finansielle markeder samt en
skevvridning af konkurrenceevnen indenfor euroomréadet.
Opbygningen af ubalancerne beted, at staternes finanser
blev bebyrdet udover de sedvanlige, konjunkturmaessige
forveerringer fra de automatiske stabilisatorer, da konjunk-
turerne vendte. Det er derfor vigtigt at opdage og korrigere
ubalancer, sa hurtigt som muligt.

Finanspagten og six-pack bygger blandt andet pa et mal for
den strukturelle saldo, der angiver den faktiske offentlige
saldo renset for konjunkturelle og andre midlertidige for-
hold. Som udgangspunkt ma den strukturelle saldo ikke
udvise et underskud, der er storre end Y2 pct. af BNP. Fokus
pa den strukturelle saldo er grundleeggende hensigtsmassig,
da man herved legger storre vegt pd den underliggende
sundhedstilstand for de offentlige finanser. Overholdelse af
kravet om et strukturelt underskud pé hejest %2 pct. af BNP
vil indebare, at der i ekonomisk gode tider vil veare et
overskud pé den faktiske saldo. Der vil derfor vare plads til,
at de automatiske stabilisatorer kan sla fuldt igennem i
dérlige tider. Det er dermed ikke nedvendigt at stramme
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finanspolitikken i et konjunkturtilbageslag for at undgé at
bryde med underskudsgraensen pa 3 pct. af BNP.

Der er imidlertid ogsa problemer forbundet med brugen af
den strukturelle saldo. Et problem knytter sig til, at opgerel-
sen af den strukturelle er forbundet med praktiske og meto-
diske problemer. Grundleggende er det en meget vanskelig
opgave og forbundet med betydelig usikkerhed at rense den
faktiske saldo for konjunkturelle og andre midlertidige
forhold. En anden problemstilling er, at en ensidig fokus pé
den strukturelle saldo kan laegge begransninger pa anven-
delsen af aktiv finanspolitik. De finanspolitiske rammer
tillader, at kravet til den faktiske og strukturelle saldo kan
afviges 1 ekstraordinzre tilfeelde, f.eks. et kraftigt konjunk-
turtilbageslag. Hvis finanspolitikken er tilrettelagt, s den i
udgangspunktet netop overholder kravet til den strukturelle
saldo, er der imidlertid ikke plads til aktive lempelser i
tilfzelde, der ikke opfattes som ekstraordinare. @Onskes rum
for en mere aktivistisk finanspolitisk linje, mé finanspolitik-
ken tilretteleegges med udgangspunkt i en malsetning om
strukturel balance eller overskud. Hvorvidt det er enskeligt
og ngdvendigt at planlegge efter en séddan stabiliserings-
politisk margin, athaenger af mange ting, herunder hvordan
begrebet “ekstraordinere omstendigheder” vil blive fortol-
ket i praksis.

De nye krav til finanspolitikken afviger som naevnt ikke
voldsomt fra de i forvejen kendte fra stabilitets- og vakst-
pagten. Det kan diskuteres, om kravene er fyldestgerende.
I forbindelse med reformen af pagten i 2005 kom der i
heajere grad fokus pa mal for den langsigtede finanspolitiske
holdbarhed. Til forskel fra gaelds- og underskudsmaél inde-
holder holdbarhedsmél information omkring den (forvente-
de) fremtidige udvikling i de offentlige finanser. Holdbar-
hed kan pa ingen méade sti alene, blandt andet fordi hold-
barhedsbegrebet er steerkt athengigt af, om en raekke forud-
setninger overholdes. Det ber dog alligevel overvejes, om
der skal settes yderligere fokus pa den langsigtede finans-
politiske holdbarhed. Dette kan eksempelvis ske ved, at det
kraeves, at EU-landene i udarbejdelsen af stabilitets- og
konvergensprogrammer skal anvise, hvordan de har teenkt
sig at sikre finanspolitisk holdbarhed. Dette vil synliggere
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de voldsomme holdbarhedsproblemer i mange europaiske
gkonomier og bidrage med et grundleggende rigtigt sigte
mod langsigtsholdbare offentlige finanser. Den finanspoliti-
ske styring i Danmark igennem de seneste ca. femten ar,
hvor der har varet fokus pad mellemfristede planer med
vurderinger af den langsigtede balance mellem offentlige
indtegter og udgifter, kan vere et foregangseksempel.

Selvom gode finanspolitiske regler kan reducere risikoen
for, at nye kriser opstér, er det i praksis umuligt med sikker-
hed at undgd, at der opstdr problemer i fremtiden. Det er
derfor vigtigt, at der findes et effektivt nedberedskab.
Oprettelsen af krisefaciliteterne, EFSM og EFSF, og deres
afleser, ESM, har muliggjort, at lande, der kommer i alvor-
lige statsfinansielle problemer, i en periode kan fi lettet
deres finansieringsbyrde under forudsetning af, at landene
samtidig forpligter sig til at gennemfere finanspolitiske
stramninger. Irland og Portugal modtager i gjeblikket nod-
lan fra den europaiske redningsfond, der ogsa er involveret
i finansieringen af lan til Grakenland. Den begransede
storrelse af ESM bevirker imidlertid, at det er usikkert, om
fonden kan dekke behovet, hvis sterre lande som Italien
eller Spanien kommer ud i lengerevarende og alvorlige
statsfinansielle problemer, som de ikke selv er i stand til at
héandtere.

Det har veret diskuteret, om ECB mere systematisk ber
kunne opkebe statsobligationer fra lande i alvorlige stats-
finansielle problemer. I princippet har ECB ubegraensede
ressourcer, hvilket betyder, at centralbanken teoretisk kan
kebe alle de obligationer, som de private akterer ikke er
villige til at aftage. Selv et mere begrenset opkeb kan
betyde, at renten pd de udsatte landes statsobligationer
holdes nede. ECB foretager allerede opkeb, men dette gores
pa en made, der ikke er serligt transparent eller systematisk.
En vesentlig fordel ved at yde lan til kriseramte lande
direkte gennem ESM (frem for indirekte gennem ECB’s
opkeb) er, at risikoen og de mulige omkostninger er meget
synlige.
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Statteopkeb af statsobligationer ved ECB er samtidig for-
bundet med en rakke indbyggede problemer. Systematiske
opkeb af statsobligationer forudsetter en fundamental
forstaelse mellem centralbank og regering om, at finanspoli-
tikken ultimativt tilretteleegges pa en made, der ikke udger
en fare for mélsatninger om inflation og finanspolitisk
holdbarhed. Denne forstéelse er vanskelig at opnd i en
mentunion som YMU’en, hvor finanspolitikken bestemmes
af 17 selvstendige stater. Stetteopkeb har samtidig den
uheldige sideeffekt, at incitamentet til at konsolidere finans-
politikken svaekkes. Det svagere incitament til konsolide-
ring henger sammen med, at den disciplinerende virkning,
som de finansielle markeders reaktion pa en uholdbar
finanspolitik medferer, delvist neutraliseres med stotte-
opkeb. Stetteopkebsprogrammer kraever derfor, at der er
trovaerdige og effektive regler, der begranser de enkelte
landes finanspolitik. I fraveer af sddanne regler kan systema-
tiske stotteopkebsprogrammer ikke anbefales. Principielt
adskiller stetteopkeb fra ECB sig ikke fra nedlan ydet af
ESM, men i praksis er et organ som ESM langt mere veleg-
net til at stille betingelser for opkeb eller 14n, end ECB er.

En styrkelse af ESM er under de nuverende rammevilkar
for den europiske mentunion at foretreekke frem for, at
ECB annoncerer og gennemforer et udvidet og mere syste-
matisk opkebsprogram for statsobligationer. De potentielle
tab i forbindelse med statsbankerotter er de samme ved de
to strategier (om end til dels forskelligt fordelt), men ESM
ma forventes at vaere bedre til at forhindre statsbankerotter i
kraft af, at der mere effektivt kan stilles skrappe betingelser
for tildeling af nedlan.

En vigtig leere fra krisen er, at gode tider ber anvendes til at
skabe et tilstreekkeligt stort overskud pa de offentlige finan-
ser. Dette vil medvirke til at fastholde og skabe tillid til
landets offentlige finanser, og samtidig er sunde offentlige
finanser en forudsetning for, at det er muligt at gennemfore
storre finanspolitiske lempelser under alvorlige konjunktur-
tilbageslag.
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En anden vigtig lere fra krisen er, at problemerne med
underskud pd de offentlige finanser ikke udelukkende
forarsages af uansvarlig finanspolitik. Opbygning af uba-
lancer i form af stigende eksternt underskud, voldsomme
stigninger 1 prisen pa fast ejendom og kraftig vaekst i de
finansielles institutioners udlan er forhold, der direkte eller
indirekte kan have betydning for statens finanser. En stabili-
tetsorienteret politik med opmaerksomhed pa udviklingen pa
boligmarkedet og den finansielle sektor kan bidrage til at
reducere risikoen for, at der opstdr problemer med de
offentlige finanser.
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