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Det naste EU-topmgde den 9.

december bliver ngdt til at bryde
den onde cirkel med manglende
tillid til mange europziske stats-
obligationer og finansielle insti-
tutioner, som lige nu hersker
blandt investorerne. Konsekven-
serne kan veere voldsomme: Sta-
dig hgjere renter pa den offentli-
ge gald, et "“credit crunch” for
mange private med geld, og re-
cession i 2012 og efter.

Hvad kan der ggres? Ved det seneste
Eurotopmgde i slutningen af oktober
blev der lanceret, hvad der s3 ud til
at vaere en lovende pakke med fokus
pa bade kort- og lang sigt: en vel-
ordnet graesk geeldsomlagning, re-
kapitalisering af banker, flere res-
sourcer til Den Europaiske Stabili-
tetsfond (EFSF) og “governance”-
reformer i Euroomradet. Men i den
seneste maned har utdlmodigheden
pa markedet overskygget virkningen
af disse initiativer og de ellers gode
nyheder pd den politiske front: der
er (i hvert fald midlertidigt) etableret
reformvenlige regeringer i bade
Graekenland og Italien, mens valg-
sejren i Spanien sendte lignende
signaler.

Den 1. januar 2012 traeder
omfattende mekanismer til overvag-
ning af eurolandene i kraft. De un-
derstgttes af, at regeringerne nu er
steerkt opmaerksomme pa den reak-
tion fra markedet, som de mgder,
hvis de ikke fgrer den rette politik.
Det rejser to vaesentlige spﬂrgsm%l.
For det fgrste kan man habe pa, at
de politiktiltag, som er gennemfgrt af
gkonomierne under pres fra marke-
derne, kombineret med den styrkede
overvagning, vil give tilstraekkelig
politisk grundlag for den europaiske
Centralbank (ECB) til at gge deres
kgb af statsobligationer via ECB's
opkgbsprogram (Securities Market
Programme, SMP), inden for ram-
merne af den meget lempelige pen-
gepolitik, som nu synes pakraevet.

For det andet kan man - hvis
den styrkede overvagning ser ud til
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at blive en succes og landene traek-
ker pd de feelles stgttefaciliteter -
stille spgrgsmalstegn ved, om det er
ngdvendigt at seette gang i en om-
fattende og risikabel proces med
traktataendringer.  Politikere, der
forsgger at ‘saelge’ ngdvendigheden
af traktatzendringer alene med hen-
visning til behovet for stgrre disciplin
i samarbejdet, bliver ngdt til at finde
mere tungtvejende og positive ar-
gumenter.

Der har ikke skortet pa radika-
le Igsningsforslag i de seneste dage.
Europa-Kommissionen har fremlagt
forskellige  modeller for  euro-
obligationer - nu omdgbt til stabili-
tets-obligationer. Den finanspolitiske
overvagning star over for at blive
strammet yderligere, og skridt i ret-
ning af en finanspolitisk union bliver
ikke laengere udelukket. Alle disse
tiltag tager imidlertid tid at imple-
mentere, og nogle kan kraeve trak-
tateendringer. Det forklarer gnskerne
om handling der virker pa kortere
sigt i form af veesentligt stgrre kgb af
statsobligationer fra ECBs side.

Alt dette skal imidlertid ses i
en sammenhaeng. Lanceringen af
SMP i maj sidste ar, som blev ledsa-
get af den fgrste hjeelpepakke til
Graekenland samt stiftelsen af EFSF,
som har til formal at forhindre finan-
siel afsmitning pa tvaers af euroom-
rddet. Det var en traumatisk beslut-
ning for alle i bestyrelsen i ECB, ikke
kun de tyske medlemmer. Ikke sd
meget p& grund af frygten for inflati-
on, som i dag forekommer fjern,
men pd grund af, at det brgd med
den traditionelle arbejdsdeling mel-
lem de monetaere og politiske autori-
teter.

ECB’s opgave er at fgre pen-
gepolitik for euroomraddet som hel-
hed, ikke at vaere dommer over de
enkelte gkonomiers preestation i
forhold til hinanden. Det er grund-
laeggende en opgave for det politiske
niveau at tage stilling til, om et be-
stemt rentespaend mellem suveraene
udstedere er overdrevet eller ej.
Markedsdeltagerne vil imidlertid til-
syneladende have ECB til at laegge et

loft over rentesatserne eller et loft
over rentespaendet til de tyske stats-
obligationer. Dette kan dog kun gg-
res, hvis der er en trovaerdig politisk
aftale om de gkonomiske betingelser
mellem euro-medlemslandet og eu-
roomradet som helhed. En udvidelse
til en bredere gruppe af lande synes
nu sandsynlig.

De maske mest innovative be-
slutninger ved Eurotopmgdet i okto-
ber var anbefalingerne til Italien og
Spanien, som var usaedvanligt speci-
fikke, og som udover budgetkonsoli-
dering ogsd omfattede strukturelle
reformer pa arbejdsmarkeds- og
pensionsomradet Tiden er meget
knap, men topmgdet den 9. decem-
ber bgr veere i stand til at tage hgjde
for den styrkede overvagning af de
finanspolitiske og gkonomiske uba-
lancer, som saetter en ny standard
fra januar. Man kan sige, at Europa
derned ikke blot kan adressere be-
hovet for at forebygge fremtidige
kriser, men ogsa kan bane vej for en
"exit” fra den nuvaerende.

Fra 1. januar 2012 vil lande-
nes ubalancer og politik veere under-
lagt de nye mekanismer. Nogle lande
har 13nt gennem fzelles faciliteter
(Greekenland, Irland, Portugal). An-
dre er som tidligere omfattet af "ex-
cessive deficit” procedurerne, men
med strammere kontrol end hidtil.
Nogle vil formentlig veere tilbgjelige
til at ansgge om EU- og/eller IMF-
likviditetsbistand. Den sidstnaevnte
gruppe vil blive underlagt program-
betingelser s& snart de har trukket
pa de fzelles faciliteter, som dog forst
skal have stgrre kapacitet. Et
spgrgsmal er, hvor mange Eurolande
som vil std tilbage alene under den
normale, men dog intensiverede,
overvadgning. De nye overvagnings-
mekanismer kan abne vejen til en
mere aktiv rolle for ECB, men dette
er en beslutning som kun central-
banken selv kan treeffe.
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