“Da der var fuld beskaeftigelse og pres pa arbejds-
markedet, blev der ivaerksat adskillige foranstalt-
ninger med det sigte at gge arbejdsudbuddet:
Fjernelse eller lempelse af overarbejdsgraenser,
tiltraekning af ny arbejdskraft gennem stgrre
muligheder for deltidsarbejde, udbygning af dagin-
stitutioner etc., tilskyndelse til senere tilbagetreek-
ning fra arbejdsmarkedet, revalidering og 'import’
af fremmed arbejdskraft etc. Det er pa baggrund
af de nuveerende beskaftigelsesproblemer for

sa vidt fuldt konsekvent at rejse spgrgsmalet om
en reduktion af arbejdsudbuddet gennem eksem-
pelvis arbejdstidsforkortelse som et middel mod
arbejdslgsheden.”

Fra kapitlet “"Nedsattelse af arbejdstiden i samfundsgkonomisk
perspektiv", Dansk @konomi, maj 1982




Banker og stater:

Et farligt afhaengig-
hedsforhold indenfor
Eurozonen

Af Jesper Rangvid'

Perioden efter den finansielle og okonomiske krise 1 2008/09 har tyde-
liggjort, at banker og stater kan blive mere afhangige af hinanden, end
godt er. Inden krisen voksede udldn i f.eks. Irland og Spanien (og Dan-
mark for den sags skyld) kraftigt, hvilket understottede den skonomiske
udvikling. Voldsomt stigende udldn har historisk vist sig at have tendens
til at blive efterfulgt af finansielle og skonomiske kriser. Lande med
kraftigt voksende banksektorer inden krisen har — sdledes mdaske ikke sa
overraskende - set sig nodsaget til at “redde” deres banksektorer efter
krisen. Det har fort til tab af kreditveerdighed for staterne. Det diskuteres
aktuelt pa EU/eurozone-niveau, hvordan man kan bryde afhaengigheds-
forholdet mellem stater og banker. Forslagene involverer euroobligati-
oner og en bankunion og vil preege det fremtidige samarbejde i Eurozo-
nen. Nogle af forholdene vil kreeve stillingstagen fra dansk side.

Det Okonomiske Rad fejrer i ar dets grundleggelse i 1962. Det Europae-
iske Kul- og Stalfeellesskab, farste fase pd vejen mod den Europaiske
Union, blev dannet cirka 10 ar for Det @konomiske Rad, i 1951. Dan-
mark tilslutter sig EU i 1973.

En milepel i det europeeiske samarbejde blev ndet med euroens indfg-
relse i 11 lande i 1999 og i Graekenland i 2001. I dag benyttes euroen i 17
lande. Indferelsen af euroen var pd mange mader den forelgbige “krone
pa veerket” i det europeiske integrationsprojekt. Som bekendt er Dan-
mark ikke med i eurozonen.

! Professor ved Copenhagen Business School.



Euroens indferelse star centralt i den europeeiske historie. Ligeledes cen-
tralt star dog, at eurosamarbejdet i dag befinder sig i sin hidtil mest ud-
fordrede position. Eurozonens udfordringer bunder i en diskussion om,
hvordan man bedst hédndterer pres pa kreditveerdigheden i visse lande,
som har set deres renter stige kraftigt efter den finansielle og gkonomiske
krise i 2008/09. En arsag til at nogle lande er kommet under pres er, at
banksektoren i disse lande er kommet under pres, og er blevet “reddet”
af staten. Det har sat staten selv under pres. Et atheengighedsforhold er
derfor opstdet mellem banker og stater. Den fremtidige udvikling i euro-
zonen vil ikke mindst blive pdvirket af maden, man beslutter at tackle
dette athaengighedsforhold pé.

I dette kapitel beskrives, hvordan historien har vist, at den finansielle
sektor er vigtig for den gkonomiske udvikling pé godt og ondt. Der-
naest beskrives athengighedsforholdet mellem banker og stater. Endelig
diskuteres forskellige mader at lasne op for dette atheengighedsforhold i
EU-/eurozoneregi.

Den finansielle sektor og makrogkonomien

Megen forskning har fundet beleeg for, at der en positiv sammenheng
mellem finansiel udvikling og gkonomisk veekst; se Levine (2005). I de
senere par ar er den overordnede konklusion om en kausal effekt fra
finansiel udvikling til gkonomisk veekst blevet perspektiveret. For det
forste tyder det pa, at sammenhangen er ikke-lineser: Der er en positiv
sammenhang, men kun op til en vis sterrelse af den finansielle sektor,
hvorefter sammenheangen enten flader ud eller ligefrem bliver negativ;
se Arcand, Berkes & Panizza (2012) og Cecchetti & Kharroubi (2012).
Derudover er recessioner, der fglger finansielle kriser bdde dybere og
leengerevarende end andre recessioner. Perioden efter den finansielle
krise i 2008 illustrerer dette med al tydelighed: Vaeksten har veeret sveer
at fa tilbage, og mange lande keemper her fire ar efter krisen stadig med
hgj arbejdslashed og geeld. Det er samfundsgkonomisk byrdefyldt, men
burde maske egentlig ikke overraske i lyset af den gkonomiske historie.

Det er frustrerende, nar den gkonomiske vaekst ikke er tilfredsstillende
efter en finansiel krise. P& samme tid illustrerer det dog igen vigtigheden
af den finansielle sektor for den gkonomiske udvikling: Nar den finan-



sielle sektor er i problemer, som efter en finansiel krise, kan den ikke
tilvejebringe den ngdvendige kredit, der skal til for at understatte den
gkonomiske genopretning. Skal der ske en genopretning af den gkono-
miske vaekst, er det sdledes vigtigt, at den finansielle sektor bliver bragt
1 en situation, hvor den kan understgtte behovet for kredit til investerin-
ger og langsigtede forbrugsbeslutninger.

Udlansvakst i Europa op til krisen

Arene inden finanskrisen (2003-2008) var generelt praget af gkonomisk
fremgang. Denne fremgang var i nogle lande ledsaget af en voldsom
stigning i udlan fra den finansielle sektor. Lane & McQuade (2012)

viser, at maengden af kredit ift. BNP neermest blev fordoblet i lande som
Irland og Spanien gennem perioden 2003-2008, dvs. pa bare 5 r.? Denne
voldsomme stigning i udlan fra den finansielle sektor var drevet af, og
drev selv, en kraftig stigning i boligpriserne. Det er saledes pafaldende,
at Irland, Island, Spanien og Danmark hgrer til blandt de lande, hvor
huspriserne steg kraftigst gennem perioden 2003-2008.

En af de bagvedliggende arsager til den voldsomme stigning i udlanet
skal findes i rentekonvergensen, der fandt sted mellem eurolandene
omkring euroens indfgrelse. I januar 1995, altsa 4 ar inden euroens
indferelse, var den spanske 10-arige statsobligationsrente omkring 12
pct.. Den tyske var omkring 7,5 pct., altsa en renteforskel pa 4,5 pct.-
point; se figur 1. Ved euroens indfgrelse i januar 1999 var den spanske
rente omkring 4 pct., mens den tyske var 0,3-0,4 pct.-point lavere, dvs.
renteforskellen var neesten udlignet. Det samme billede findes i Italien,
Portugal, Greekenland og, om end i mindre grad, Irland. Med andre ord
faldt renterne i de sydeuropaeiske lande hurtigere end i de nordeuropae-
iske lande, og det kraftige rentefald medvirkede til at skabe et udlans-
boom. Selvom sammenhengen ikke er én-til-én — f.eks. falder renterne
i Italien stort set lige s& meget som i Spanien, mens udlansstigningen
ift. BNP var naesten 3 gange hgjere i Spanien end i Italien — er det om-
vendt neerliggende, at denne rentekonvergens har veeret med til at drive
udlanet i vejret. Med andre ord medvirkede indfgrelsen af euroen som

2 Listen over hvor hurtigt meengden af kredit ift. BNP voksede i forskelle lande i drene 2003-2008 top-
pes af Island; se Lane & McQuade (2012). Dernaest kommer Irland og Spanien. Danmark kommer flot
ind pé en fjerdeplads.
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Figur 1. Renteudvikling pa 10-arige statsobligationer. Januar
1995 — august 2012
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en katalysator for en voldsom ekspansion i den finansielle sektor i visse
eurozonelande.

Voldsom veekst i udlén har ofte vist sig at veere et signal om fremtidige
finansielle kriser; se Schularick & Taylor (2012) og Gourinchas & Obst-
feld (2012). I trdd hermed har der veeret finansielle kriser og efterfalgen-
de dybe recessioner i flere eurolande efter 2008. Bemarkelsesvaerdigt er
det, at disse kriser har medfgrt statsfinansielle problemer. Saledes viser
figur 1 ogsd, hvordan renteforskelle er blevet udvidet landene imellem
efter 2008. P4 en made kan perioden fra 1999 til 2008 séledes karakteri-
seres som “stilhed for stormen”: Renterne var ens pa tveers af eurozone-
landene, selvom de underliggende gkonomiske og finansielle strukturer
var forskellige. Efter 2008 er de finansielle markeder igen begyndt at
indprise sddanne forskelle.
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Sammenha&ng mellem banker og stater: Eksempler

Sammenhangen mellem de finansielle institutioner og muligheden for,
at staten kan finansiere sig til rimelige renter blev farste gang tydeliggjort
i Irlands tilfeelde.

Irland var inden finanskrisen et land med lav offentlig geeld. UMU-geel-
den var bare 25 pct. af BNP i 2007; et af de laveste niveauer i eurozonen.
Problemerne i de irske banker &ndrede pa det forhold. De irske ban-
ker kom under pres i 2008. For at athjelpe dette pres garanterede den
irske regering indskud i de irske banker i slutningen af september 2008.
Senere skad regeringen kapital ind i bankerne. Til sidst blev flere store
banker helt eller delvist nationaliseret. Omkostningerne forbundet med
disse redningsaktioner var store: underskuddet pa det irske offentlige
budget var 31 pct. af BNP i 2010. Den irske @MU-gald er saledes vokset
fra foromtalte 25 pct. af BNP i 2007 til 108 pct. af BNP i 2011, og Irland
er dermed i dag et af de mest forgaeldede lande i eurozonen.

I slutningen af 2010 accepterede Irland, at det ikke leengere var muligt
at finansiere sig pa markedet. Irland modtog derfor en “hjelpepakke”
fra eurozonelandene og IMF, hvortil Danmark ogsa bidrog. Irland var
séledes det farste euroland, hvor problemerne i banksektoren direkte
medforte problemer for den irske stat.

Efterfolgende har Spanien oplevet problemer af samme type. Bolig-
boblen i Spanien inden krisen har medfert, at de spanske banker har
féet store tab ikke mindst pd deres udlan til ejendomssektoren. En del
banker har ikke kunnet overleve uden kapitalindsprgjtninger. Da det
ikke har veeret muligt at rejse kapitalen pa de private markeder, er den
spanske stat tradt til. Omkostningerne forbundet med redningen af de
spanske banker frygtes af markedet at blive sé store, at de kan fare til
statsfinansielle problemer. Spaniens kreditveerdighed er derfor kommet
under pres, med stigende renter til folge; se igen figur 1. Med andre ord,
Spanien er et andet eksempel pa et eurozoneland, hvor problemer i den
finansielle sektor har fart til statsfinansielle problemer.?

BANKER OG STATER: ET FARLIGT AFHANGIGHEDSFORHOLD INDENFOR EUROZONEN

Greekenland er et tredje, om end lidt anderledes, eksempel. De graeske
banker har lidt tab pa udlan som felge af den voldsomme recession i

? Island er et land udenfor eurozonen, der har oplevet samme type af problemer.



Grezekenland. Men graske banker har ogsa lidt tab som falge af den gree-
ske stats problemer. Veerditab pé de graeske statsobligationer har medfgrt
vaerditab pa de greeske bankers beholdninger af graeske statsobligationer.
Problemerne i de greeske banker har derfor kraevet offentligt kapitalind-
skud, hvilket igen @ger den greeske geeld.

Sammenhang mellem banker og stater: “Teori"

Der kan saledes opsta negative feedback loops mellem bankers og staters
kreditveerdighed: Nar banker kommer i problemer, kan det medfere
problemer for statens kreditveerdighed, da staten enten udsteder direkte
garantier eller laver kapitalindsprgjtninger i bankerne. Omvendt ndr sta-
tens kreditveerdighed forringes, seetter det sig i bankers kreditpreemier,
da tilliden til at staten kan hjelpe dets banker formindskes. Det gar det
dyrere for banker og stater at funde sig, og seenker som resultat af ikke
mindst de hgjere renter veeksten i samfundet. Den lavere veekst farer til
lavere skatteindteegter for staten og tab pd udlan hos banker. Det sidste
senker kreditveerdigheden hos banker yderligere. Den darligere kredit-
veerdighed gor det mere sandsynligt, at banksektoren skal have hjelp fra
staten, hvilket belaster statens kreditveerdighed yderligere. En negativ
spiral er i gang. Archarya, Drechsler & Schnabl (2012a) modellere denne
negative feedback loop, og undersgger den empirisk.

Den negative feedback loop mellem stater og banker kan blive forsterket
af veerditab pé bankers beholdninger af statsobligationer. Veerditabet pa
statsobligationer kan i sig selv skyldes en gget sandsynlighed for behov
for statshjeelp til banksektoren, da den vil belaste statsbudgettet, som i
eksemplet Irland. Holder landets banker stgrre mengder statsobligatio-
ner, vil bankerne komme mere under pres, og det satter igen statsobliga-
tionerne endnu mere under pres Archarya, Drechsler & Schnabl (2012b)
finder empirisk belaeg for, at denne negative spiral er steerkere for ban-
ker, der holder mange statsobligationer. Archarya, Drechsler & Schnabl
(2012b) viser, at de 91 stgrste europaeiske banker i gennemsnit holdt 60
pct. af deres hjemlands statsobligationer i 2010. Graeske banker topper
listen; greeske banker holdt i 2010 ca. 90 pct. af de udestdende greeske
statsobligationer. Neest pa listen kommer spanske, italienske, irske og
portugisiske banker.



Men hvorfor holder banker s& mange af dets eget lands statsobligatio-
ner, nar det kan gge det negative afthengighedsforhold mellem banker
og stater? En arsag er, at statsobligationer anses for risikofrie i bankers
opgarelse af deres kapitalbehov, hvilket, alt andet lige, gor statsobligatio-
ner relativt mere attraktive. Dette gor sig iseer geeldende i krisetider, hvor
kapitalveegtene pa andre aktiver stiger. Derudover skal banker bruge
sikre aktiver i deres likviditetsoperationer med centralbanker. Alt i alt
kan der saledes veere institutionelle forhold, der gar det mere attraktivt
for banker at holde statsobligationer, udover en ren afkast-risiko betragt-
ning. Reinhart (2012) beskriver, hvordan stater gennem tiderne har gjort
tiltag, der gger efterspergslen efter statsobligationer i perioder med hgj
offentlig geeld.

Man kan overordnet sperge, hvorfor det er relevant at beskeeftige sig med
problemstillingen fra EU’s side. Med andre ord: Er problemerne i f.eks.
Spaniens banker ikke bare langt hen af vejen et traditionelt problem om-
kring solvens, som folge af store tab pa udlan til den spanske ejendoms-
sektor. Hvorfor skulle det veere af betydning for andre eurozonelande?
Problemet er, at den europeaiske banksektor er blevet mere integreret og
forbundet pa tveers af eurozonelandene. Faktisk har denne integration
vaeret et politisk mél qua Det Indre Marked for Finansielle Tjenester og
de konkurrence- og effektivitetsargumenter, der kan gives for et sddant
indre marked. Integration betyder dog omvendt ogsd, at hvis der opstar
tvivl om f.eks. den spanske stats muligheder for at hjelpe den spanske
banksektor, og dette pavirker den spanske banksektor negativt, kan det i
sig selv pavirke andre landes banker qua deres eksponering mod span-
ske banker. Af denne arsag kan det blive et bredere europeisk problem,
nér ét lands banker far problemer.

Euroobligationer

Der er pa det feelleseuropaiske plan megen fokus p4, at bandet mellem
stater og banker skal brydes. Overordnet kan man gé to veje: Man kan (i)
gore statsobligationer mindre afthengige af det enkelte lands geeldspositi-
on via udstedelse af obligationer med feelles heftelse, sakaldte euroobli-
gationer, og man kan (ii) ggre banker mindre afthengige af enkelte lande.
Begge dele vil reducere bankers atheengighed af stater og staters ekspo-
nering mod dets banker.
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Euroobligationer er geeldsinstrumenter som eurozonelandene i feelles-
skab hefter for, dvs. statsobligationer, eller kombinationer af statsobli-
gationer, som alle eurozonelandene garanterer tilbagebetalingen af. Den
feelles heeftelse vil gore obligationerne mindre sérbare overfor udvik-
lingen i et enkelt land og dermed ligeledes gare banker mindre sérbare
overfor udviklingen i et enkelt lands kreditvaerdighed.

Der er lanceret forskellige forslag til euroobligationer. Det forste for-
slag, der fik stgrre opmeerksomhed var Delpla & von Weizsédckers (2010)
forslag om sakaldte “bla-rede obligationer”. Forslagets centrale idé er,

at et land kan finansiere en del (f.eks. op til 60 pct. af BNP) af sin stats-
geeld via obligationer, som eurozonelandene i faellesskab hefter for (den
“bla” del), mens den del af et lands geeld, der overstiger 60 pct. af BNP
finansieres via obligationer som landet alene hefter for (den “rade” del).
Landene accepterer ogsé at betale afdrag og renter pa den blé del farst.
Den rgde del bliver saledes junior i landets obligationsstruktur. Da der
er feelles haeftelse for de forste 60 pct. af landenes statsgeeld, ma den bla
geeld ikke udgere mere end 60 pct. af statens samlede geeld, og da denne
del er senior, vil renterne pa disse “bla” obligationer blive lave. Samtidig
vil de bla obligationer ikke blive voldsomt pavirket, hvis et land kommer
i statsfinansielle problemer, da de andre lande hefter for obligationerne
og derved sgrger for, at obligationsejerne holdes skadeslgse. Det medfg-
rer, at banker, der primert holder bla obligationer vil fa brudt atheengig-
hedsforholdet til dets hjemlands kreditveerdighed. Og staten vil f& brudt
atheengighedsforholdet til landets banker, da renten pé de bla obligati-
oner ikke vil blive voldsomt pavirket af situationen i ét land og dermed
heller ikke af banksektoren i ét land. Da de rgde obligationer er mere
risikable, vil renten pé disse blive hgjere. Det vil samtidig give regerin-
ger incitamenter til at holde deres geld indenfor greensen pé 60 pct.

Det @konomiske Rad i Tyskland (GCEE, 2012) har foresldet det neermest
modsatte af “bla-red” forslaget. I stedet for at den del af eurozonelan-
denes geeld, der ligger under 60 pct. af BNP gares felles, foreslar de at
gore den del, der overstiger 60 pct. af et lands geeld feelles. Det skal ske
ved, at gaeld over 60 pct. af BNP overfares til en felles fond (European
Redemption Fund), som landene hafter feelles for. De enkelte lande
lover tilbagebetaling af deres indskudte geeld over en 25-drig periode, og
denne tilbagebetaling er senior. Geelden under 60 pct. af BNP serviceres
af obligationer udstedt af landene selv. GCEE fremfgrer, at en fordel ved



deres forslag er, at det er tidsbegraenset og sikrer, at lande, der har hgjere
geld end 60 pct. af BNP ikke oplever voldsomme rentestigninger pa
denne del af geelden, som vil veere tilfeeldet under bléd-rgd obligationer
forslaget.

Et alternativt forslag er lanceret af Euro-nomics-gruppen (2011). Idéen
gér p4, at landene vedbliver at udstede deres egne statsobligationer, men
at disse bliver poolet i en gruppe af obligationer og delt ind i trancer:

en seniortranche (European Safe Bonds) og en juniortranche. Skulle der
komme misligholdelse fra nogle af landene pé deres geld, er seniortran-
chen sikret betaling forst, dvs. juniortranchen bliver den mest usikre.
Budskabet er igen, at hvis banker holder seniortranchen, holder de sikre
obligationer, der ikke er specielt pavirket af om et enkelt land kommer

i problemer. Og renten, staten skal betale, vil blive frigjort fra landets
bankers kreditveerdighed.

Varianter af disse forskellige forslag er ligeledes blevet introduceret. EU
kommissionen lancerede i november 2011 et “Green Paper”, der dis-
kuterer fordele og ulemper ved forskellige former for Euroobligationer
(EU-kommissionen benytter ikke betegnelsen Eurobonds, men forklarer,
at man i modsetning til diskussionen i resten af Europa, hvor disse ob-
ligationer konsekvent kaldes Eurobonds, hellere vil signalere, at de skal
skabe stabilitet og derfor kalder dem “Stability Bonds”).

Man kan forestille sig mange fordele ved Euroobligationer. For det farste
bryder de som navnt bdndet mellem et lands regering og dets banker.
Derudover vil de blive udstedt i store serier, hvorved obligationerne

vil fa hgj likviditet. Dette seenker likviditetspreemien og vil i sig selv
treekker mod lavere renter. Endelig vil obligationerne sikrer et ensartet
renteniveau pa tveers af Eurolandene og derved nedbringe renteniveauet
i visse lande.

Der er dog samtidig store udfordringer, der skal overvindes far Euroobli-
gationer kan introduceres. De facto overfares kreditveerdigheden fra kre-
ditveerdige lande (laes: Tyskland) til mindre kreditveerdige lande. Det vil
komme de mindre kreditvaerdige lande til gode, men omvendt potentielt
medfere omkostninger for de mere kreditveerdige lande. Man kan ogsa
frygte, at reformpresset vil aftage i mindre kreditvaerdige lande, hvis de
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far seenket deres renteniveau markant via indfgrelse af Euroobligationer.
Det mé derfor forudses, at selvom visse af forslagene til indfarelse af
Euroobligationer vil kunne foregé forholdsvis hurtigt og sandsynligvis
uden behov for traktateendringer, er euroobligationer nok ikke nert fore-
stdende. Kreditveerdige lande vil kraeve sikkerhed for, at mindre kredit-
vaerdige lande ikke benytter feelles gaeldshaftelse som sovepude mod at
indfare upopulere, men ngdvendige reformer. Omvendt er det samtidig
ganske realistisk, og kan ses som en naturlig forlengelse af den gkono-
miske integration i Eurozonen, at der en dag ude i fremtiden kommer
feelles obligationsudstedelse i en eller anden form.

Bankunion

En alternativ, eller maske komplementerende, vej at ga for at bryde
bandet mellem banker og stater er via en bankunion. En bankunion siges
normalt at besta af fire dele: feelles banktilsyn, feelles regler, feelles ind-
skydergaranti og feelles afviklingsmekanisme.

Debatten er intens i disse tider, og der foregar mange og lange diskussio-
ner om hver enkelt af de fire listede punkter. Den begreensede plads her
giver ikke mulighed for en sddan dybere debat. Der skal derfor her alene
opridses nogle overordnede betragtninger.

For det forste er ét af hovedformalene med en bankunion som naevnt at
bryde bandet mellem stater og banker. I bund og grund betyder det, at
man ma dele — péd den ene eller den anden méde — udgifter ved pro-
blemer i et lands banksektoren. Det er godt for de lande, der modtager
hjeelp, men betyder samtidig, at de lande, der hjelper péleegges starre
forpligtigelser. Modeller for, hvordan man udjesevner gevinster og tab,
skal derfor kalibreres grundigt, for man kan beslutte sig.

Et eksempel er diskussionen om en faelles indskydergaranti. Idéen, som
den har veeret preesenteret, er, at ét lands indskydergarantifond kan lédne
penge af andre landes garantifond. Det skal mindske tvivlen om, hvor-
vidt et land har mulighed for at sikre indskyderne i landets banker deres
indestdende. En sddan tvivl kan ellers fgre til, at indskyderne treekker
midler ud af bankerne. Det presser bankerne yderligere. Hvis landets
indskydergarantifond i stedet kan lane penge af et andets lands indsky-
dergarantifond, opsta der ikke tvivl om sikkerheden af indskuddene.



Dette bgr gare banksektoren mere stabil. Omvendt betyder det dog ogs4,
at garantifonde i lande, hvis banker ikke er i problemer, laner penge ud,
med risiko til folge. For en feelles indskydergarantifond kan realiseres,
skal en grundig afvejning af argumenter og overvigningsmekanismer

ske.

Omvendt tyder meget pd, at der er momentum omkring et feelles bank-
tilsyn, selvom der ogsé her er uklarhed om mange konkrete forhold. EU
kommissionen har f.eks. stillet forslag om, at ECB skal have rollen med
at fore banktilsyn. Der er dog diskussioner om, hvorvidt ECB skal fare
tilsyn med alle banker eller kun store banker, der opererer péa tveers af
lande. Der er ligeledes rejst tvivl om, hvorvidt det er hensigtsmaessigt, at
ECB far ansvaret for banker udenfor eurozonen, da det kan skabe tvivl
om linjedragningen mellem pengepolitikken for eurozonelande og bank-
tilsyn. P4 samme made har ikke-eurozone lande jo ikke indflydelse i
ECB, dvs. hvis tilsyn med banker skal forega i ECB, rejser det spgrgsma-
let om, hvordan man sikrer, at ikke-eurozonelande, der underlegger sig
feelles tilsyn, far medindflydelse p4a, hvordan tilsynet udgves. En sddan
problemstilling er seerdeles relevant for Danmark.

Der er ogsa momentum omkring feelles regler omkring likviditets- og
kapitalforhold i finansielle institutioner (CRD IV), hvor man er kommet
langt, ligesom pa andre omrader omkring reguleringen af finansielle
institutioner i EU. Dette péavirker ogsé danske banker og Danmark.

Krisen har saledes overordnet presset pa for endnu mere integration i
den europeiske finansielle sektor, og farste skridt mod en bankunion er
taget. Hvor hurtigt og hvor lange disse skridt tages atheenger i hgj grad
af den politiske proces. Men at der kommer mere integration, og nok en
dag en bankunion, synes sandsynligt.

Afsluttende bemarkninger

En generel gkonomisk leerdom er, at “sundhedstilstanden” i den finan-
sielle sektor er vigtig for den gkonomiske udvikling. Denne indsigt er
blevet understreget af forlgbet omkring den gkonomiske og finansielle
krise i 2008/09. Inden krisen bidrog udlansvaekst positivt til den gkono-
miske veekst. Efter krisen har problemerne i den finansielle sektor veret
medvirkende til, at veeksten har veeret svag.
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Det er ogsé en leerdom, at kreditveerdigheden af et lands finansielle sek-
tor kan have afggrende betydning for kreditveerdigheden af en stat. Dette
geelder maske i seerlig hgj grad indenfor eurozonen, hvor bankerne er teet
integreret. Diskussionen om, hvordan man kan bryde dette athengig-
hedsforhold mellem stater og banker er for gjeblikket intens. En forud-
sigelse er, at yderligere integration pa det gkonomiske omréde indenfor
EU og Eurozonen p4 sigt vil involvere en bankunion og obligationsudste-
delser med feelles heeftelse. Dette vil medfore afgivelse af de facto selvbe-
stemmelse pa visse omrader. Omvendt ber det medvirke til at stabilisere
den finansielle sektor og dermed sikre fremdrift i EU/eurozonen.
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