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Af finansminister Lars Lekke Rasmussen (V)

Statsministeren mgdes i disse dage med sine kollegaer fra EU-landene til et af de vigtigste EU-
topmader i lang tid. Klimaet og den gkonomiske krise er gverst pa dagsordenen. EU-landenes
regeringschefer skal opna enighed om klimapakken, der er et vigtigt skridt pa vejen mod en aftale
pa det internationale klimatopmgde i Kgbenhavn om et ar. Og de skal opna enighed om en
gkonomisk plan med forslag om finanspolitiske tiltag i lyset af finanskrisen og den internationale
konjunkturnedgang.

Min forhabning er, at den aktuelle gkonomiske krise ikke svaekker ambitionerne i klimapolitikken
og at den gkonomiske plan udformes, sa den kan bidrage til at lzse de problemer vi star overfor.

For man ma sige at udfordringerne er meget store.

Det finansielle uvejr blev jo naermest til en orkan her i efteraret, hvor markedet for l1an mellem
banker frgs fast og faldet i aktiekurserne tog til i styrke. Efter en bglge af finansielle indgreb er
markederne nu ved at stabilisere sig, men langt fra velfungerende. Finanskrisen kom samtidig med
alle lande var ramt af store prisstigninger pa ravarer og fedevarer, og i en situation med store
ubalancer i den internationale gkonomi og vending pa boligmarkederne.

Der er ikke tvivl om at de meget store udfordringer verdensgkonomien star overfor nu bl.a. afspejler
en lempelig gkonomisk politik i en reekke store lande i en arraekke.

Det star ogsa klart, at den skeerpede finanskrise vil svaekke de internationale konjunkturer
yderligere, udover det, der i forvejen var udsigt til efter rekordveekst i arene frem til 2007. Der er
usaedvanlig stor usikkerhed om det videre forlgb. Men det ser ud til, at veeksten kommer teet pa eller
under nul i de europeiske lande naste ar, og iser USA far formentlig en hard landing, mens der
derefter er udsigt til ret moderat fremgang i aktiviteten i lgbet af 2010.

Den internationale lavkonjunktur pavirker naturligvis ogsa Danmark, men de senere ars gode
gkonomiske resultater giver os et godt udgangspunkt, som er veesentligt anderledes end i de fleste
andre lande. Og det skal man hefte sig ved.

Det betyder, at det, der er rigtigt for andre lande, ikke ngdvendigvis er det rigtige at gere i Danmark.

Det er et fellestrak, at alle lande sgger at handtere den aktuelle gkonomiske og finansielle krise
med tre instrumenter, nemlig finansielle tiltag, pengepolitik og finanspolitik. Det er derfor ogsa
centralt, at det internationale samarbejde spiller en rolle ved at sikre det bedst mulige samspil
mellem de forskellige instrumenter.

Stabilisering af finansmarkederne Finanskrisen er i sin dybde og udbredelse reelt uden fortilfalde.
Herhjemme og i andre lande har det farsteprioritet at sikre velfungerende finansmarkeder. Det er
afgerende, at banksektoren fungerer, sa sunde virksomheder og husholdninger kan fa finansieret
deres aktiviteter. Hvis de ikke kan det, far det stor betydning for boligmarkedet, vaeksten og



beskeeftigelsen. Indsatsen i forhold til finansmarkederne er langt vigtigere end om finanspolitikken
geres lidt mere eller mindre lempelig.

Eurolandene har vedtaget en falles handlingsplan, og inden for de rammer har mange europeaiske
lande efterfglgende igangsat omfattende nationale tiltag.

Der er ogsa sat gang i en global proces, der skal reformere det internationale finansielle system. Den
15. november afholdt verdens starste gkonomier det farste mgde i USA og samarbejdet vil fortsatte
i de kommende ar. De har fokus pa styrket regulering, der skal deempe risici for nye finanskriser i
fremtiden. EU kommer ogsd med input til de globale mgder, men Danmark har ikke samme
mulighed for at pavirke processen som eurolandene.

| Danmark har regeringen sammen med Nationalbanken gennemfort en raekke initiativer. Som det
vigtigste var vi blandt de farste til at gribe ind, efter at markedet for interbanklan frgs fast i
september/ oktober. Hjelpepakken omfattede bl.a. en statsgaranti for de 1an, som banker optager, og
som finansierer den kredit, husholdninger og virksomheder har brug for. Det er en sund ordning,
hvor bankerne finansierer eventuelle tab op til 35 mia. kr., hvorefter staten traeder til.

Det naste stykke tid skal vi se pa modeller for, hvordan man kan tilfere kapital til bankerne, sa vi
kan undga, at kreditvilkarene bliver ungdigt stramme de naeste par ar. Det skal ske efter sa sunde
markedsprincipper som muligt, og sa skatteyderne, der jo finansierer initiativet, kan se frem til en
gevinst den dag kurverne vender.

Initiativerne, som jo er udtryk for serlig stette til et erhverv, er artsfremmede i forhold til
principperne for almindelig sund gkonomiskpolitisk tenkning i Danmark og regeringens
grundholdning. Det afspejler situationens alvor, at bade vi og Nationalbanken mener de er
ngdvendige. Derfor er det ogsa vigtigt, hvordan vi far afviklet det statslige engagement i
finansmarkederne, nar det er muligt.

Pengepolitikken og den lavere eurorente | denne krisetid ma vi konstatere, at det har en gkonomisk
pris at fgre fastkurspolitik frem for at veere med i euroen. P4 grund af pres pa kronen er
rentespaendet mellem den danske rente og euroen 1,75 procentenheder - det hgjeste niveau siden
euroens indfarelse. ECB har naesten halveret sin udlansrente siden oktober, men Nationalbankens
udlansrente er ret ugndret af hensyn til fastkurspolitikken.

Det er ikke hensigtsmassigt, at vi betaler den merpris, fordi lavere rente netop kan understatte
boligmarkedet og bidrage til finansiel stabilitet. Lavere renter betyder, at bankernes
finansieringsomkostninger - og dermed deres udlansrenter - bliver mindre, end de ellers ville have
veeret. Derfor er det en hovedprioritet at indrette finanspolitikken, sa den bidrager til at
rentespaendet kan komme ned.

Under finanskrisen har euroen vist sit veerd for de lande, der er med, bl.a. ved at gardere mod
valutaspekulation og vasentligt stgrre stigninger i renterne, end det vi nu har set. Under tidligere
kriser, f. eks. i 1992- 1993, var der omfattende spekulation og rentestigninger.

Det betyder selv sagt ikke, at de finanspolitiske muligheder for euromedlemmer er ubegraensede.
Ogsa for euromedlemmer er det vigtigt, at inflationen er under kontrol og at den offentlige gkonomi
er sund. Der er i dag flere medlemmer, som ma fere en tilbageholdende finanspolitik, fordi deres



offentlige finanser er svage og det ikke er lykkedes at konsolidere i de gode tider. Under krisen er
der en klar tendens til at de lange renter er steget mest i de eurolande, hvor gealden er stor eller
stiger hurtigt. Og der er flere lande i og uden for euroen, der er ved at opbygge offentlige underskud
i et omfang, som formentlig vil kreeve markante omlegninger af den gkonomiske politik pa lidt
leengere sigt.

Pa EU-plan er det centralt, at ECBs muligheder for at lempe pengepolitikken ikke modvirkes af en
for lempelig finanspolitik, som kan svaekke finanserne ungdigt og presse inflationen op.

De pengepolitiske virkemidler bar bruges farst og for min skyld gerne hurtigt. Det er ECB godt i
gang med.

EU og den finanspolitiske plan Den opgave, som regeringslederne har pataget sig med at udarbejde
en samlet finanspolitisk plan for EU-landene er alt andet end triviel,. Mange lande har i forvejen
besluttet sig for en politik, som de mener passer til deres forhold. Og sa er der store forskelle pa
landenes konjunktursituation, pa finanskrisens gennemslag og pa virkningen af de forskellige landes
finanspakker. Stabiliseringspolitiske indgreb bgr ske 1 sammenheng med en plan for
finanspolitikken pa laengere sigt, s man kommer » ud pa den anden side «, uden at der er opbygget
store behov for finanspolitiske stramninger senere. Det bliver EU's opgave i det videre arbejde med
den faelles finanspolitiske plan, at sikre overholdelse af de feelles spilleregler i Stabilitets- og
Vakstpagten. EU kan ogsd med fordel sikre, at finanspolitiske lempelser er begraensede,
midlertidige og keedes sammen med sunde strukturreformer og budgetforbedringer.

Det kan samlet set holde de offentlige finanser pa et sundt og holdbart spor.

Jeg forventer, at EU's regeringschefer stgtter den foresldede plan som en ramme for nationale
finanspolitiske tiltag. Planen leegger op til en ekspansion pa omkring 1,5 pct. af EU's BNP, nemlig
EU-budgettiltag pa ca. 0,3 pct. og finanspolitiske lempelser pa ca. 1,2 pct. i EU-landene. Pointen er
ikke de konkrete tal eller at » alle skal gare det samme «, men at de forskellige landes tiltag skal
afspejle, hvad de har rad til, behov for og allerede har planlagt.

Lande, der har sikret et raderum ved at spare op i gode tider - iseer Tyskland, Holland, Finland og
Sverige - lemper alle finanspolitikken med omkring 1 pct. af BNP fra 2009. Det galder ogsa i
Danmark.

Storbritannien, Frankrig og andre lande med store underskud og veesentligt hgjere ledighed end i
Danmark er imidlertid ogsa pa vej med lempelser. USA ventes at lempe finanspolitikken vaesentligt
under Prasident Obama, og mere end i Europa, men USA star ogsa foran en starre tilbagegang og
har mindre stabilisering fra f. eks. automatiske stigninger i udgifter til overfgrsler og mindre
spillerum til rentenedsettelser. | modsatning til mange mindre lande har USA heller ikke problemer
med hgje lange renter, selv om der er store offentlige underskud. For alle disse lande udestar der en
proces med genopretning af de offentlige finanser, som kan blive meget langvarig og kraevende.

Der er ikke enkle eller hurtige lgsninger pa vaekstproblemer, som fglger efter en periode med store
makrogkonomiske ubalancer - altsa den situation, som flere store lande star i. Og udfordringerne er
markant forveerret af finanskrisen.



De beslutninger, der traffes i disse maneder kan derfor fa stor betydning mange ar frem. Min starste
bekymring er, at landene gennemfarer tiltag, som svakker arbejdsudbud og vaekstmuligheder pa
leengere sigt, f. eks. via statsstgtte, redningsaktioner for nedgangserhverv og protektionisme.
Samtidig er der en reel risiko for at finanskrisen, der nu er ved at udvikle sig til en realgkonomisk
krise i mange lande, efterfglgende bliver til en » offentlig finanskrise «.

Lille Danmark, hvad nu? | debatten om finanspolitikken i Danmark har mange skelet til andre
lande, herunder USA, hvor finanspolitikken lempes kraftigt.

Logikken har naermest varet, at nar Obama synes det er det rigtige for USA, sa ma vi da ogsa gare
det i Danmark. Sa enkel er verden bare ikke! For det fgrste er det danske udgangspunkt et helt andet
end USA's. | Danmark har vi stadig historisk lav ledighed.

Lenningerne stiger mere end i andre lande, og virksomhedernes konkurrenceevne forverres. Vi far
ikke indsnaevret forskellen pa os og udlandet bare fordi vaeksten gar ned - det ger den jo ogsa i
udlandet.

Den danske inflation er hgjere end i euroomradet, og i lengden er det ikke foreneligt med
fastkurspolitikken.

Under normale forhold ville situationen derfor tilskrive, at vi skulle vaere meget tilbageholdende
finanspolitisk.

For det andet skal vi, fordi Danmark er en lille gkonomi med fastkurspolitik, tage serligt hensyn til
rentespendet. Nar der er valutakrise, kan uansvarlige beslutninger hurtigt medfere at rentespandet
gges (eller ikke kan s&nkes).

Det geelder navnlig i den aktuelle situation, hvor der er udsigt til ret store, omend midlertidige,
underskud i 2010. Ved at sikre sunde offentlige finanser og inflation pd samme niveau som i
euroomradet, skaber vi de bedste betingelser for, at rentespandet kan komme ned. Og det vil gavne
bolig og finansmarkederne.

For det tredje er den gkonomiske politik meget lempelig. Vi forventer, at ECBs rente kommer langt
ned i 2009. Samtidig lgfter finanspolitikken aktiviteten i samfundet med 0,4 pct. af BNP (sakaldte
finanseffekt).

Hvis man maler i provenuvirkninger er tallet 16 mia. kr.( knap 1 pct. af BNP). Det deekker over
skattenedseettelser og de hgjere offentlige udgifter. Det vil - sammen med de markante fald i
oliepriserne - medfare en kraftig fremgang i husholdningernes disponible realindkomster naste ar
pa nasten 4 pct. Og 4 pct. kan markes! Det vil altsa sige, at den danske finanspolitik er mere
lempelig end i de fleste andre EU-lande.

| Danmark har vi sparet op i de gode ar, og den offentlige nettogeeld er vendt til en lille formue.
Derfor har vi alle muligheder for at handle, hvis den internationale lavkonjunktur treekker ud. Den
mulighed skal vi bruge rigtigt. Timingen er afggrende. Lige nu er timingen ikke den rette, fordi vi
risikerer yderligere svaekkelser af konkurrenceevne og pres pa renten.



| Danmark skal vi farst og fremmest fa finansmarkederne til at virke. Samtidig skal vi fere en
ansvarlig finanspolitik, som sikrer en blgd landing, sa vi ikke gambler med de gode resultater vi har
skabt gennem de sidste mange ar. Vi har jo ikke flyttet tusindvis af mennesker ud af
arbejdslgshedskgen de sidste ar for at sende dem tilbage i kgen igen.

Samtidig skal vi fortsette arbejdet med reformer af arbejdsmarkedet og beskatningen, sa
vaekstgrundlaget @ges, og vi sikrer, at der er rad til pensioner, sundhedsydelser, daginstitutioner og
alle velfaerdssamfundets andre kerneopgaver ogsa de kommende artier - uden at skatten presses op.



