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Den permanente ØMU-krise.

Grækenland og andre eurolande i Sydeuropa er blevet stemplet som uansvarlige økonomier, som ”de stabile” eurolande mod nord nu må tage i hånden en tur i banken. Men kunne de sydeuropæiske lande have undgået at havne i en gældskrise, blev den ikke blot eksponeret af finanskrisen ? Jesper Jespersen argumenterer i denne artikel for det synspunkt, at eurosamarbejdet bygger på en række grundlæggende økonomiske fejlslutninger, der uundgåeligt destabiliserer den monetære union. Han sætter spørgsmålstegn ved, om politikerne i det lange løb vil betale en høj pris i form af øgede skatter, sociale nedskæringer, stigende og ulige fordelt arbejdsløshed imellem medlemslandene for at holde liv i euro-samarbejdet.
Den fælles valuta er nemlig ikke en forudsætning for at det indre (vare)marked kan fungere effektivt – måske tværtimod.
Indledning


En monetær union, der er baseret på en fejlagtig forståelse af, hvilke faktorer, der er bestemmende for den makroøkonomiske udvikling, vil uundgåeligt bære kimen til en permanent makroøkonomisk krise med sig. Uanset, at denne konklusion er triviel, er den eftertrykkeligt blevet bekræftet af den makroøkonomiske udvikling i euro-zonen. Der har på en række områder været tale om en permanent ubalance, der er blevet forstærket igennem årene, og som blev tydeliggjort i kølvandet på den internationale finans- og gældskrise. Alene udviklingen i antallet af arbejdsløse og akkumulerede betalingsbalanceunderskud har talt sit tydelige sprog. Antallet af registreret arbejdsløse ligger i dag i de 17 euro-lande på godt 15 mio. svarende til knap 10 pct. af arbejdsstyrken. 
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ØMU’en – en teoretisk fejlkonstruktion

At ØMU-konstruktionen hviler på et teoretisk set spinkelt grundlag, burde ingen seriøs beslutningstager have været i tvivl om tilbage i 1990erne, hvor beslutningen blev truffet. En bredt favnende kreds af uafhængige økonomer – omfattende både klassiske monetarister og post-keynesianere – havde i stærke vendinger advaret mod en (hurtig) etablering af en monetær union inden for EU. Klassiske monetarister (Robert Mundell, Milton Friedman m.fl.) og post-keynesianere (Paul Davidson m.fl.) er uenige om mangt og meget inden for makroøkonomi, så meget desto mere burde politikerne have spidset ører, når de næsten med én mund påviste en stribe forhold, der klart demonstrerede, at end ikke EU's kernelande udgjorde det, der i de økonomiske teoribøger (de Grauwe, 2009) betegnes som et ’optimalt valutaområde’. I en sådan situation vil indførelse af en fælles valuta resultere i øgede spændinger i form af høj og ulige fordelt arbejdsløshed, stigende betalingsbalance-uligevægt og akkumulerende offentlig gæld.

De klassiske monetarister hæftede sig især ved de - i deres øjne - overregulerede europæiske arbejdsmarkeder. De faglige organisationer havde i varierende form for megen magt, samtidig med at en overeksponeret velfærdsstat bidrog til en – i monetaristernes øjne – for svag national lønfleksibilitet og en for ringe mobilitet hen over landegrænserne, der yderligere blev forstærket af sproglige og kulturelle barrierer. Post-keynesianerne derimod advarede mod de begrænsninger der blev lagt på den makroøkonomiske politik i den monetære union: Valutakursændringer var pr. definition umuliggjort, pengepolitikken skulle ifølge EU-traktaten udelukkende tilrettelægges med sigte på at begrænse inflationen og styres af en politisk uafhængig Centralbank; mens de deltagende landes finanspolitik (offentlige budgetter) blev begrænset af Stabilitetspagtens krav om, at et offentligt budget underskud højst måtte udgøre 3 pct. af BNP. Disse bindinger på den økonomiske politik ville i følge post-keynesiansk teori gøre det ekstra vanskeligt at bekæmpe arbejdsløshed og sikre betalingsbalanceligevægt.

Disse advarende røster fra uafhængige økonomer blev overhørt i Bruxelles. Konklusionerne blev ikke anset for at være (politisk) korrekte i Bruxelles og blev ydermere bestridt af en bred kreds af økonomer, der kan sammenfattes under betegnelsen ’euro-monetarister’. Den monetære union blev af disse økonomer analyseret inden for rammen af en generel ligevægtsmodel, hvori det blev antaget, at de deltagende lande tilsammen udgør et ’optimalt valutaområde’.  I en model for et ’optimalt valutaområde’ er det på forhånd antaget, at de analyserede lande ligner hinanden så meget, at landene på trods af den fælles valuta kan (gen)etablere en makroøkonomisk balance, når landene rammes af eksterne forstyrrelser i form af f.eks. olieprisstigninger eller uro på de internationale finansmarkeder. Den anvendte model ligger inden for den teoritradition, der sammenfattes under betegnelsen ’generel ligevægtsteori’, se Jespersen (2009), hvor makroøkonomisk politik betragtes som havende en destabiliserende effekt i et tidsperspektiv, der rækker blot nogle få år ud i fremtiden. Når de nationale økonomier antages at være så velfungerende, at den makroøkonomiske politik er overflødiggjort, er det en enkel sag at (be)vise, at en overgang til én fælles valuta fjerner de transaktionsomkostninger der er i forbindelse med at benytte forskellige valutaer i medlemslandene. 

Reducerede transaktionsomkostninger vil i ligevægtsmodellen automatisk øge produktionen målt ved bruttonationalproduktet uden det vil give anledning til makroøkonomisk ubalance landene imellem, da alle lande antages at være i ligevægt både før og efter etableringen af den monetære union.
 I en sådan idealiseret ligevægtsmodel kan de deltagende lande derfor uden (nævneværdige) omkostninger give afkald på brugen af nationale økonomisk politiske instrumenter i form af penge-, valuta- og finanspolitik. Tværtimod blev det konkluderet af euro-monetaristerne, at jo færre instrumenter de nationale politikere har til rådighed desto mindre risiko er der for, at de benytter dem til at forfølge kortsigtede politiske interesser, der skaber makroøkonomisk ubalance. 

Euro-monetaristerne, repræsenteret i Delors-kommittéen bestående af Kommissionsformanden, Jacques Delors, de på daværende tidspunkt (1988) 12 nationale centralbankdirektører og tre uafhængige eksperter, satte ingen nævneværdige spørgsmålstegn ved den euro-monetaristiske argumentation. Denne blev efterfølgende af EU-kommissionen sammenfattet i den politiske hensigtserklæring one Market, one Money.
 Derimod blev risikoen for makroøkonomisk ubalance, herunder høj arbejdsløshed, ikke anset for at være et væsentligt problem.

Det var en for politikerne bekvem antagelse, at når først et land er blevet medlem af ØMU’en, så vil konkurrencen og markedsdisciplinen sikre makroøkonomisk balance (herunder fuld strukturel beskæftigelse). For at sikre denne balance var det dog, på modellens præmisser, nødvendigt at begrænse råderummet for den nationale økonomiske politik. I en generel markeds- ligevægtsmodel er det netop  politiske indgreb, der risikerer at hindre den automatiske genetablering af markedsligevægten, når systemet udsættes for et udefrakommende ’stød’. Det var således også indholdet af den generelle ligevægtsmodel, der blev lagt til grund ved udformningen af de makroøkonomiske konvergenskriterier, der skulle være opfyldt, når det skulle afgøres om et EU-land er parat til ØMU-medlemskab. Her var fokus rettet mod markedskræfterne og politikerne, idet udviklingen i inflation (forbrugerpriser), rente (statsobligationer) og budgetunderskud (politisk intervention) var afgørende ved vurdering af medlemskabet. Hvorimod arbejdsløshed og betalingsbalanceuligevægt blev negligeret. Kravet til medlemskab var opfyldt, når et EU-land i blot et enkelt år opfyldte disse helt overvejende monetære krav om en konvergent pris- og renteudvikling og et begrænset offentligt budgetunderskud (mindre end 3 pct. af BNP). De første 11 lande blev optaget i 1999 Grækenland i 2002 og de fem nyeste medlemslande i perioden 2006-11.

Underrubrik
Set i retrospekt knytter der sig en betydelig ironi til udtrykket ’konvergenskriterierne’, idet det eneste år siden etableringen af ØMU’en, hvor kriterierne har været opfyldt af samtlige lande var i 1998; tværtimod har divergens snarere været hovedreglen end undtagelsen. Tyskland og Frankrig kom således i vanskeligheder allerede i 2003 og stillede krav om at få indført en række undtagelser fra kravet om budgetunderskuddets størrelse i stabilitetspagten. 

Beklageligvis blev det ikke i de officielle rapporter diskuteret, hvilke konsekvenser det kunne få, hvis ØMU-landene forblev divergente – hvis landene fortsat udviklede sig i forskellig takt
. Som der vil blive dokumenteret nedenfor har de mellemliggende 12 år demonstreret, at en divergent økonomisk udvikling er en realitet, som i stigende grad er kommet til at dominere den politiske hverdag. Det svækker EU-samarbejdet både indadtil og udadtil, ligesom den nu vedholdende diskussion om i hvilket form, om overhovedet, at ØMU’en vil fortsætte, skaber en betydelig usikkerhed hos investorerne, der i sig selv er en bremse på den økonomiske vækst.

Stigende makroøkonomisk ubalance i euro-zonen


Som nævnt indledningsvist blev en fejlagtig økonomisk teori – fejlagtig i den forstand, at den ikke afspejler den økonomiske endsige den politiske virkelighed - benyttet, da konvergenskravene blev defineret (Maastricht-traktaten) og stabilitets- og vækstpagten (Amsterdam-traktaten) efterfølgende udformet. Det viste sig som nævnt overraskende hurtigt at være en illusion, at medlemslandene ville have en parallel udvikling i produktionsomkostninger (unit labour cost). Ligevægtsmodellens forudsætning om høj pris- og lønfleksibilitet henover landegrænserne afspejlede ikke virkeligheden – tværtimod, begyndte landene at divergere fra det første år – eller rettere: den divergens, som altid havde eksisteret fortsatte også efter etableringen af ØMU'en. Tidligere var disse forskelle i omkostningsudviklingen blevet udlignet gennem ændringer i valutakursen: den tyske Mark blev opskrevet og navnlig de sydeuropæiske landes valuta (Drachme, lire, peseta og escudo) nedskrevet. Disse valutakursændringer fandt ofte sted i kølvandet på såkaldte valutakriser, der påkaldte sig stor mediemæssig opmærksomhed, mens de stod på, men sikrede en nogenlunde ensartet omkostningsudvikling og dermed ligevægt på betalingsbalancen. Medlemskab af ØMU’en umuliggjorde en sådan (halv)automatisk mindskelse af de omkostningsmæssige ubalancer. De første år blev divergensen ’overset’, idet inflationsforskellene i de enkelte år ’kun’ udgjorde 2-3 pct. Men efter at denne divergens havde stået på i nogle år, begyndte forskellene i omkostningsniveauerne at få et omfang, at det fik betydning for eksporterhvervene, hvilket også fremgår af figur 2.
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I figur 2 er udviklingen i lønomkostninger afbildet. Her ses det, at Tyskland repræsenteret ved den brune farve har ligget nederst i hele perioden. De tyske enhedsomkostninger er lavere i 2009 end ti år før – ikke overraskende er den tyske industris konkurrenceevne blevet markant forbedret. Dette gør sig navnlig gældende i forhold til de euro-lande, der har haft den hurtigste omkostningsudvikling: Irland ligger ca. 25 pct. højere end for ti år siden, Italien og Spanien ca. 20 pct. og endelig ligger Frankrig og Grækenland 10 procent højere end i 1999, men ca. 15 pct. højere end den tyske industri. 


Den europæiske Centralbank har således ikke – som det kan aflæses af det faktiske forløb – kunne hindre, at løn- og prisudviklingen i de enkelte ØMU-lande løb fra hinanden. Tværtimod er forskellene i omkostningsniveauerne som nævnt imellem de to grupper af medlemslande blevet større år for år. Der tales nu – ikke overraskende – om et tysk eksport-boom. Det er naturligvis til fordel for tysk økonomi, hvor betalingsbalancen viser et rekordstort overskud. Men, og dette er et vigtigt men, den øgede tyske eksport har ikke gavnet euro-zonen under ét, idet den samlede betalingsbalance for alle ØMU-landene under ét i forhold til omverdenen ikke er blevet forbedret, jfr. figur 3. Det betyder, at det store og stigende tyske overskud er skabt på baggrund af et tilsvarende stort og stigende underskud i en række af de øvrige lande i euro-zonen, navnlig de lande med en svag konkurrenceevne. Som det ses i figur 3 blev de betalingsbalanceuligevægte, der eksisterede i 1998, forstærket i løbet af de første ti år af euroens levetid. Der blev ikke fra officiel side advaret om de stigende problemer mellem på den ene side lavinflationslandene (Tyskland, Østrig, Benelux og Finland) og på den anden side landene med lidt højere inflation i syd og vest (sammenfattet under betegnelsen PIIGS-landene). Pointen er, at allerede i 2008, da den finansielle og økonomiske krise ramte ØMU-landene, var ØMU-konstruktionen grundlæggende svækket.
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Den stigende ubalance mellem landene (og konsekvenserne) har i den dominerende euro-monetaristiske litteratur været et overset problem. Her bliver der udelukkende fokuseret på den offentlige budgetsaldo, hvorimod et betalingsbalanceunderskud ikke betragtes som et makroøkonomisk problem – ’for landene har jo den samme valuta’.
 Dette er et fejlargument, for pengene til at dække et betalingsbalanceunderskud skal lånes i udlandet
, hvor det er de udenlandske banker, der fastsætter lånevilkårene. Hertil kommer, at forrentningen af disse lån er udgifter, der vil belaste betalingsbalancen i fremtiden.

Et eksempel: den ’græske’ krise 


Grækenland var det første af ØMU-landene, der kom i afgørende økonomiske problemer, da den økonomiske krise brød ud internationalt. Det er en kombination af en række forhold, der gjorde Grækenland specielt sårbar. Her spiller den politiske kultur en ikke uvæsentlig rolle. Skiftende græske regeringer har igennem årtier opbygget en stor offentlig gæld. Det er ikke første gang, at græsk økonomi har befundet sig i en sådan gældsklemme og dermed finansieringskrise. Det har den været mange gange før (den græske stat har svigtet sine gældsforpligtigelser otte gange tidligere, jfr. Reinhart & Rogoff, 2009). 
Men det hører med til vurderingen af den græske krise, at Grækenland, som et af de fattigste ’vesteuropæiske’ lande, havde en økonomisk vækst væsentligt over ØMU-gennemsnittet frem til 2008. Det betød, at Grækenland ’halede ind’ på de øvrige ØMU-lande, jfr. figur 4. Det lykkedes som en konsekvens af en ekspansiv økonomisk politik – der dels var forårsaget af den, i forhold til hidtidige græske forhold, ekstremt lave rente kombineret med en meget ekspansiv finanspolitik (der blev sløret af statistiske fiksfakserier). Den lave rente kan ikke bebrejdes den græske regering – tværtimod, er det ubegribeligt, at finansmarkederne, herunder de højt betalte kreditratingbureauer
 helt frem til 2007 ’blåstemplede’ græske statsobligationer. De finansielle markeder havde ladet sig ’forføre’ af euro-monetaristernes argumentation, at en euro er en euro.  Den finansielle krise skulle dog demonstrere at en euro er præcis det værd, som afspejler den sikkerhed som debitor (det enkelte euroland) kan stille – ligesom det var tilfældet med nationale valutaer, hvilket afspejler sig i den rente, der skal betales på landets statsobligationer, se figur 5 nedenfor. Det var en rente på mere end 10 pct. p.a., der bragte den græske regering i knæ og tvang den til at søge EU om et ’nødlån’ til en betydeligt lavere rente ca. 6 pct. p.a.
Figur 4. BNP-vækst i udvalge EU-lande 1998-2008
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Grækenlands præ-ØMU kriser er blevet overvundet ved en kombination af nedskrivning af offentlig og privat gæld, og nok så vigtigt ved en nedskrivning af den nationale valuta, hvorved landets konkurrenceevne kunne genetableres. Det var den græske stat som medlem af ØMUen afskåret fra. Pludselig stod den overfor den, for en suveræn stat helt usædvanlige, situation, at staten var ved at løbe ind i en likviditetskrise. Den havde ikke kontanter til næste måneds afdrag og renter på gælden endsige næste måneds lønudbetaling til offentligt ansatte. Den græske stat havde ikke længere en nationalbank, hvor den i krisesituationer kunne hente de nødvendige betalingsmidler til at afværge en betalingsstandsning. 
Den græske stat befandt sig i en situation svarende til en dansk kommune, der har mistet sin kreditværdighed – den kommer under administration. Den bliver behandlet som et ’uansvarligt’ barn, der har brugt for mange lommepenge. Det er derfor ikke svært for de udsendte EU-administratorer med et euro-monetaristisk mandat at dekretere offentlige nedskæringer –hvor grækerne tidligere havde mulighed for at ekspanderede sig til balance gennem en valutanedskrivning der øgede profitmargenen i de udlandskonkurrerende erhverv, samtidig med at den indenlandske købekraft, navnlig i forhold til importerede varer, reduceredes, skal grækerne nu til at spare sig til en balance. I en generel ligevægtsmodel har en devaluering ingen positive effekter, idet de stigende importpriser antages hurtigt at sætte sig igennem i form af højere lønomkostninger, hvorved effekten forsvinder. Hvor kraftig denne afsmitning fra stigende importpriser er i praksis, varierer stærkt fra land til land afhængig af institutionelle forhold, arbejdsmarkedets organisering, den hidtidige valutakurspolitik og ’graden af krisestemning’.  Men empiriske undersøgelser fra 1990erne og 2000erne omfattende en række europæiske lande, har vist at valutakursændringer også har betydelige og mere langsigtede effekter på bl.a. udviklingen i erhvervsstrukturen. Ikke mindst Sydeuropa har igennem 2000erne haft svært ved at tilpasse sin erhvervsstruktur til de ændrede markedsforhold foranlediget af både udvidelsen af EU med de østeuropæiske lande og den øgede globalisering på grund af den svigtende konkurrenceevne. 

Det er lykkedes for den græske stat i anden omgang at få nedsat lånevilkårene på EU-lånet, der skal løse den akutte likviditetskrise – men den samlede gæld vokser stadig, og vil ligge som en møllesten om halsen på græsk økonomi mange år ud i fremtiden. Kravene om offentlige besparelser og privatiseringer er ikke reduceret – det betyder, at muligvis vil den græske økonomi så småt komme på fode i løbet af to til tre år; men den offentlige sektor har fået en helt anden rolle, og landet har fået et permanent højere renteniveau og en helt ændret indkomstfordeling.


Det er den pris som grækerne må betale for fortsat at være medlem af ØMU’en. Om det græske folk vil betale den pris er uafklaret. Men det vil bestemt heller ikke være omkostningsfrit at forlade den monetære union, når så megen udenlandsk gæld er fastsat i euro, og forsat vil ligge fast i euro.

Figur 5 Renten på statsobligationer, 2011
.    
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Konklusion


Det burde i dag være åbenbart for enhver seriøs samfundsanalytiker, at den økonomisk monetære union var præmatur. Det udelukker naturligvis ikke det politiske standpunkt, at man er villig til at betale den pris, som det koster at have en fælles valuta. Den kan blot ikke begrundes med realøkonomiske gevinster. Hertil kommer, at den fælles valuta fordeler byrderne meget forskelligt. Det blev demonstreret ved gennemgangen af betalingsbalance uligevægt, at overskudslandene vinder både økonomisk og politisk, mens underskudslandene taber. Og ikke nok med det; der synes at være en centrifugal kraft, der gør de rige lande rigere og de fattige lande fattigere. Dette gælder navnlig inden for den euro-monetaristiske model, hvor underskudslande skal stramme den økonomiske politik i et forsøg på at ’spare sig til balance’, mens overskudslandene tilsyneladende har råderum til at ekspandere den økonomiske politik.

Hvad fremtiden vil bringe med hensyn til udformningen af ØMU’en og antallet af medlemslande er uvist. Efter at ØMU’en er blevet en realitet, er det ikke længere økonomiske teorier, men den økonomiske og politiske virkelighed, der bestemmer fremtiden. Det er således primært et politisk spørgsmål, hvor meget overskudslandene vil investere i opretholdelsen af ØMU’en i uændret form. Det er Tyskland (og delvist Frankrig) som holder Grækenlands (og de øvrige PIIGS-lande) økonomiske skæbne i deres hænder – en skæbne der dog er kædet snævert sammen med tyske og franske bankers beholdning af græske statsobligationer. Hvis der ikke var blevet stillet et stort og (relativt) billigt lån til rådighed for Grækenland i juli 2011, så var Grækenland gået i betalingsstandsning i løbet af efteråret. Men et lån er kun et lån.  ØMU’ens grundlæggende konstruktionsproblemer er ikke blevet løst hermed – tværtimod  forværres de år for år. Hvilke konsekvenser det vil få, kan der kun gisnes om. Det er et politisk spørgsmål; men at der vil ske forandringer er formentlig uundgåeligt.

Jesper Jespersen er professor i økonomi på Institut for Samfund og Globalisering på Roskilde Universitet.
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� Konklusionen er i ligevægtsmodellen en direkte konsekvens af de a priori antagelser, der ligger til grund for selve modellen. Der er med andre ord tale om en ren og skær cirkelslutning, se også tekstboks 3.


�	 Det eneste mildt kritiske bidrag til Delors-rapporten kom fra den tyske centralbank direktør, Karl Otto Pöhl, der bemærkede, at det kunne ’blive dyrt’ at holde sammen på ØMUen, naturligvis afhængig af, hvor om fattende den blev landemæssigt, og hvor stramt de fælles spilleregler blev udformet. Men rapporten indeholdt ingen antydning af, at den ØMUen ikke kunne realiseres endsige, at den ikke ville blive en ’solid succes’, Nedergaard (2008) 


�	 Blot et eksempel taget fra den danske debat op til euro-afstemningen i 2000: Det økonomiske Råds formandskab (’vismændene’) offentliggjorde deres ØMU-rapport i foråret 2000, hvori de konkluderede, at ’de økonomiske gevinster for dansk økonomi ved medlemskab i ØMUen var små og usikre’. Denne fagligt underbyggede konklusion fik ikke kun en række politikere og lederskribenter (Børsen og Berlingske Tidende m.fl.) til at insinuere, at ’vismændene’ måtte have en politisk dagsorden, når de var villige til at gå på et fagligt kompromis med de ’kanoniserede’ visdom, som bl.a. Dansk Udenrigspolitisk Institut (DUPI) tidligere på året i en rapport finansieret af udenrigsministeriet var fremlagt.  


�	 Sørensen(2005) viser en status over ØMUens første fem år, hvor ØMUens teoretiske og praktiske ’fædre’ enstemmigt bekræftede, at ØMUen havde været en succes uden antydning af, at ubalancerne var voksende.


�	 To af ØMUen’s fædre, erklærede euro-monetarister, har ved offentlige møder Niels Thygesen (2010) og Otmar Issing (2011) erkendt, at ØMUen langt fra kan karakteriseres som et ’optimalt valutaområde’, og deres forventning var, at ØMUen ville overleve; men næppe med den medlemskreds på 17 lande, som udgør ØMUen i dag.


�	 I den danske debat blev der draget en fejlagtig analogi til betalingsbalancen mellem f.eks. Fyn og Sjælland, der ofte fremstilles som om det ikke udgør et samfundsøkonomisk problem. Argumentet er fejlagtigt af to årsager: for det første er der en national udligningsordning mellem rige og fattige kommuner inden for landets grænser – såkaldt fiskal federalisme, der delvis udligner kommunale forskelle. For det andet er det rent faktisk et problem, hvor en region, f.eks. Lolland, inden for ét lands grænser udvikler en for svag konkurrenceevne, der skaber et regionalt ’betalingsbalanceproblem’ – denne problemstilling er blevet eksponeret i diskussionen om levevilkårene i ’udkants-Danmark’, hvor der netop i stigende grad er utilfredshed at spore.


� Saldoen på betalingsbalancens løbende poster (forskellen på import af varer og tjenester + nettorentebetalinger på udlandsgælden  minus eksport af varer og tjenester udgør landets samlede opsparingsunderskud). Et betalingsbalanceunderskud på de løbende poster er derfor ensbetydende med, at der skal lånes i udlandet.


�	 De dominerende amerikanske kreditratingbureauer synes konsekvent at reagere post-aktivt, når krisen af andre årsager er sat ind, så nedsætter de deres kreditvurdering. De er i samme situation som mange revisionsfirmaer afhængige af at deres gode kunder (der betaler høje honorarer) får en god vurdering; for ellers står andre firmer parat til at tilbyde denne ’service’. Når skaden er indtruffen, så er det omkostningsfrit at sige fra og foretage den kredit-nedvurdering, som burde have fundet sted længe inden.
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Figur 3. Betalingsbalanceuligevægt i udvalgte lande, 1998 og 2008
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