EU’s skonomiske politik

— i lyset af Corona-krisen

Temanummer: Politiske vildskud, langskud og selvmal i Danmark i nyere tid

Artiklen fokuserer pa koordineringen af Eurolandenes finanspolitik. Koordinering er den
centrale finanspolitiske udfordring som falge af krav om enstemmighed ved budgetaendringer
og et budget pa kun omkring 1 pct. af BNR Siden etableringen af Den @konomiske og
Monetaere Union fra 1999 er kloften mellem nordlige og sydlige medlemslande blevet markant
foraget, nar kriteriet er samfundsekonomisk indre og ydre balance — og der er ikke udsigt til,
at Corona-krisen aendrer pa dette. Det vises, at reglerne for koordineringen af finanspolitikken
ikke har et fagligt — men et ideologisk — grundlag — ligesom de var vildledende op til

Finanskrisen. Derfor bar disse regler aendres.

Grundlaget for EU’s makrogkonomiske politik

EU’s gkonomiske politik er her afgrenset til hovedlinjerne i den makro-
okonomiske politik i perioden, hvor Den @konomiske og Monetare Union
(@MU’n) har veeret en realitet, dvs. fra og med 1999. Fra starten deltog 11
medlemslande (Belgien, Finland, Frankrig, Holland, Irland, Italien, Luxem-
bourg, Portugal, Spanien, Tyskland og Ostrig). Efterfolgende er folgende
EU-lande overgaet til euroen: Grakenland (2001), Slovenien (2007), Malta
(2008), Cypern (2008), Slovakiet (2009), Estland (2011), Letland (2014) og
Litauen (2015). 19 af de 27 EU-lande deltager saledes nu i eurosamarbejdet.
De afgerende bestemmelser vedrerende den makrogkonomiske politik er
traktatfaestet i Maastricht-traktaten fra 1992 og viderefort i Lissabon-trakta-
ten. Allerede inden @MU’en tradte i kraft, blev de makrogkonomiske spil-
leregler suppleret med Stabilitets- og Veekstpagten ved en resolution i Det
Europaiske Rad i 1997. Det skete efter tysk onske, idet det var tysk opfattelse,
at Maastricht-traktatens regler ikke var tilstraekkelige til, at landene efter ind-
traeden ville sikre "sunde” offentlige finanser.

Efter O©MU’en tradte i kraft, er de makroekonomiske spilleregler udbygget
ved Sixpack (2011), Finanspagten (2012) og Twopack (2013). Disse udbyg-
ninger blev indfert efter Finanskrisen og den efterfolgende gaeldskrise i en
reekke eurolande.

De makrogkonomiske spilleregler sztter greenser for penge- og finanspoli-
tikken. Pengepolitikken styres grundleeggende efter, at Den Europziske Cen-
tralbank skal sikre prisstabilitet, idet Centralbanken kun ma understotte Uni-
onens generelle pkonomiske politik vedrerende f.eks. beskeftigelse, veekst
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og betalingsbalance, safremt malsetningen om prisstabilitet ikke berores.
Hertil har Centralbanken et effektivt instrument: nemlig renteinstrumen-
tet. Bankens pengepolitik diskuteres ikke i denne artikel, idet den ikke som
EU’s finanspolitik har veret alvorligt udfordret i periodens to store kriser:
Finanskrisen og Corona-krisen, selvom der i starten blev reageret alt for svagt
under Finanskrisen.

Maastricht-traktaten opstillede tre overordnede spilleregler for medlemslan-
denes finanspolitik:

« Forbud mod monetar finansiering af offentlige udgifter, dvs. det offentlige
ma ikke finansiere underskud ved traek pa landenes centralbanker.

« Medlemslandene er eneansvarlige for deres egen geeld.

+ Forbud mod offentlige budgetunderskud af en sterrelsesorden, der kan
true Den @konomiske og Monetare Unions stabilitet, ogsa benaevnt ufor-
holdsmzessige store budgetunderskud.

I vurderingen af, om der er et uforholdsmaessigt stort budgetunderskud, skal
folgende tre indikationer inddrages:

« Offentlige underskud, faktiske eller forventede, ma hejst udgere 3 procent
af bruttonationalproduktet.

« Offentlig geeld ma hejst udgere 60 procent af bruttonationalproduktet.

« Der legges vaegt pa, om det offentlige underskud overstiger de offentlige
investeringer.

Det er som anfert iser bestemmelserne om offentligt underskud og offentlig
geeld, dvs. de finanspolitiske spilleregler, der er blevet udbygget. Med Stabi-
litets- og Vaekstpagten blev medlemslandene forpligtiget til i et mellemlangt
perspektiv at holde de samlede offentlige budgetter teet pa balance eller i over-
skud, ligesom bestemmelserne om overholdelse af underskudsgraensen pa 3
procent af BNP blev praciseret.

Da der i 2003 var udsigt til, at Tyskland og Frankrig igen ville overskride tre-
procentgraensen for underskud pa de offentlige budgetter, indstillede Kommis-
sionen til Radet, at de to lande skulle palaegges at gennemfere finanspolitiske
stramninger. Men da der ikke kunne opnas kvalificeret flertal hertil i Radet,
anlagde Kommissionen sag ved EU-domstolen for at afpreve lovligheden af
Radets manglende vedtagelse af Kommissionens indstilling. EU-domstolen
fandt dels, at Radet ikke var forpligtet til at folge Kommissionens indstilling,
og dels at Radet ikke kunne suspendere den videre procedure i relation til et
uforholdsmaessigt stort budgetunderskud.

Konflikten og det tilherende dedvande om Stabilitets- og Vaekstpagten blev
lost ved et kompromis i 2005, hvor det i hejere grad blev muligt at undlade
proceduren vedrerende uforholdsmaessigt store offentlige underskud ved et
alvorligt ekonomisk tilbageslag. Herefter bliver Stabilitets- og Vaekstpagten
ogsa betegnet Den reviderede Stabilitets- og Vaekstpagt. Denne opbledning
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blev isaer kritiseret af Kommissionen, Den Europaiske Centralbank, Den ty-
ske Forbundsbank og daverende oppositionspartier i Tyskland (CDU/CSU
og FDP).!

Da Finanskrisen i 2008 ramte Europa, beted det bl.a., at alle de oprindelige
11 eurolande, bortset fra Finland og Luxembourg, enten fra 2008 eller fra
2009 og i mindst to ar overskred treprocentunderskudsgransen for de offent-
lige finanser. Dette var ikke blot en folge af de automatiske budgetforringelser,
som ledsager en nedgangskonjunktur, men ogsa forarsaget af at neesten alle
EU-lande iverksatte betydelige finanspolitiske lempelser fra 2008 eller 2009,
bl.a. forstaerket af at Den europeiske Centralbank dengang forte en meget
tilbageholdende pengepolitik.

Da Finanskrisen ogsa slog ud i en geeldskrise, forst i Graekenland (forar 2010),
sa i Irland (efterar 2010) og i Portugal (forar 2011) med rystelser til Spanien
og Italien (sommer 2011), blev kritikken af revisionen af Stabilitets- og Vaekst-
pagten vakt til live igen. Lempelsen fra 2005 blev med opbakning fra savel
Kommissionen som Den europziske Centralbank imedegaet med Sixpack fra
2011 og Finanspagten fra 2012, idet Finanspagten dog forst tradte i kraft fra
2013. Sixpack indskreenkede ikke mindst spillerummet for afvigelser i tilpas-
ningen til mellemfristet budgetligeveegt. Twopack fra 2013, der kun geelder for
eurolande, skarpede overvagningen rettet mod budgetudviklingen og finan-
siel ustabilitet.

Finanspagten indferte tre opstramninger i forhold til Stabilitets- og Veekst-
pagten. Kravet om mellemfristet budgetbalance som malt ved den strukturelle
balance pa de offentlige finanser blev skeerpet, ved at den nedre underskuds-
greense i mellemfristet budgetbalance blev @ndret fra 1 til Y2 procent af BNP,
nar den offentlige geeldskvote var over 60 pct. Derudover blev der indfert en
forpligtelse til, at den tilpasningssti, der var angivet i den trearige prognose-
periode frem mod mellemfristet budgetbalance, ikke kunne overskrides med
storre underskud til folge. Finanspagten forpligter endvidere landene til - og
det er nok den vaesentligste opstramning - at indfere obligatoriske regler, helst
i form af en grundlovsaendring, der automatisk udleser tilstraekkeligt korrige-
rende tiltag, safremt der opstar en vasentlig afvigelse fra den mellemfristede
budgetbalance og tilpasningsstien hertil i prognoseperioden. Finanspagten
er obligatorisk for alle eurolande og frivillig for evrige EU-lande. Danmark
har valgt at tiltreede Finanspagten, men kan som ikke-euroland dog ikke blive
ramt af bodsbestemmelserne i Finanspagten.

Forpligtelsen til at folge op pa Finanspagten med lovgivning er med virkning
fra 2014 gennemfort i Danmark ved Budgetloven.

Formalet med ovenstaende korte resume af de grundleeggende spilleregler for
EU’s finanspolitik er at etablere grundlaget for den efterfolgende vurdering af
denne politik i lyset af Corona-krisen. Inden denne vurdering foretages, er det
nedvendigt at skitsere, hvordan disse regler fungerede inden Corona-krisen.
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Det fremgar ogsa af resumeet, at finanspolitikken har et meget fokuseret eller
ensidigt sigte pa de offentlige budgetter og den hermed sammenhzngende
udvikling i den offentlige gaeld. Det fremgar tillige, at det flere gange har veret
nedvendigt at aendre disse regler. Andringerne har indtil nu primeert veeret
begraenset til praeciseringer og supplement af traktatbestemmelserne.?

EU’s finanspolitik: vurderingsgrundlaget

Nar den gkonomiske politik skal vurderes, er det nedvendigt - eksplicit eller
implicit - at redegore for de mal, der enskes opnaet, og hvordan malopfyldel-
sen har veret. Her vil der blive taget udgangspunkt i, at malseetningen med
finanspolitikken ma vere at bidrage til at skabe indre og ydre ligeveegt. Indre
ligeveegt males her ved beskeeftigelsesgraden via ledighedsprocenten. Ydre li-
geveegt males ved betalingsbalanceudviklingen, konkret ved overskuddet pa
betalingsbalancens lobende poster i pct. af BNP.?

Da det saledes er EU’s finanspolitik, der skal vurderes, méa det — grundet det
beskedne EU-budget og de manglende direkte finanspolitiske instrumenter
pa EU-niveau - forst og fremmest veere den finanspolitiske koordination eller
samordning, der vil vaere i fokus. Et hovedmal i enhver positiv form for koor-
dinering af aktgrer (her medlemslande) er at fremme aktorernes resultater og
ikke mindst at undgé negative pavirkninger fra aktor (medlemsland) til akter
(medlemsland).

Erfaringer fra tidligere monetare unioner — dengang kaldt mentunioner — er
da ogsa, at det er nodvendigt at udvikle en stadig storre forstaelse, solidaritet
— eller hvad man nu vil kalde det - mellem medlemslandenes befolkninger,
se f.eks. Serensen 1990, kapitel 4.* Dette laegger selvsagt begrensninger pa
den politik, som det enkelte medlemsland kan fore, idet det er nedbrydende
for et s kraeevende og udfordrende fellesskab, som fastholdelse og udbyg-
ning af en union er, hvis et medlemslands ekonomiske politik gor det meget
kostbart eller vanskeligt for andre medlemslande at stabilisere deres ekonomi,
herunder at opna indre og ydre ligeveegt. Derfor ma der i en ekonomisk og
moneter union sattes greenser for medlemslandenes ekonomiske politik, for
at negative effekter heraf pa andre medlemslande og Unionen begraenses eller
helst undgas.

Det var netop et helt centralt argument for erstatningen af de nationale valu-
taer med en felles valuta som euroen ved dannelsen af EU’s gkonomiske og
monetare union. Nationale valutaer muligger nemlig, at lande kan tiltage sig
en konkurrencefordel pa andre landes bekostning ved en (aggressiv) devalu-
ering af den nationale valuta. Dette benavnes seedvanligvis: beggar-thy-neig-
bour-effekter.

Men beggar-thy-neigbour-eftekter er ikke begraenset til at vedrere valutakurs-
politik. Sadanne effekter kan ogsa opsta i et omrade med flere lande, der har
feelles valuta. Et medlemsland med overskud eller stigende overskud pa be-
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talingsballancen vil typisk have opnaet dette ved eget eksport til og/eller re-
duceret import fra andre medlemslande. Indirekte effekter for medlemslande
med betalingsbalanceunderskud og ledighedsproblemer kan ogsa folge heraf,
hvis det stigende overskud fra et eller flere medlemslande negativt kan pavirke
den gkonomiske situation i omverdenen.

Beggar-thy-neigbour-effekter kan ogsa forekomme, selv om alle eller de fleste
medlemslande har overskud pa betalingsbalancen, s unionen far et meget
stort overskud. Det vil f.eks. vere tilfeeldet, hvis overskuddet pa landenes be-
talingsbalancer er afledt af unionskrav om forbedrede offentlige finanser, som
samtidig — i hvert fald i en raekke ar — udleser oget ledighed.’

Beggar-thy-neigbour-effekter kan tillige udleses fra en union af valutakursef-
fekter i forhold til omverdenen. Pa leengere sigt vil der veere en tendens til, at
f.eks. store og leengerevarende overskud pa eurolandenes samlede betalings-
balance vil fore til en hgjere eurokurs, end det ellers ville vaere tilfeeldet.

Et hovedproblem i vurderingen af finanspolitik er, at det er forholdsvist en-
kelt at opna et af mélene: lav ledighed/ligevaegt eller overskud pa betalings-
balancen. Det forhold, at der er eller kan vere en modsatning mellem indre
og ydre ligeveegt, dvs. mellem ledighed og betalingsbalance, gor det onskeligt
at anvende et sammenvejet balanceudtryk, som udtrykker balanceproblemet
under et.

En sadan samlet balanceindikator kan udgeres af overskuddet pa betalings-
balancens lobende poster i pct. af BNP minus arbejdsleshedsprocenten, idet
denne indikator stiger/falder, nar landet situation pa begge omrader forbed-
res/forringes (storre/mindre overskud pa betalingsbalancen og mindre/storre
ledighed), og er uendret, hvis en forbedring af det ene balanceproblem opve-
jes af en tilsvarende forringelse af det andet.

Det kan med rette anfores, at opstillingen af denne indikator svarer til at sam-
menblande xbler og paerer. For selv om begge elementer i balanceindikatoren
indgar som procenter, er det to forskellige faktorer eller skonomiske storrel-
ser, der ligger bag disse procenter. Som det forhabentligt vil fremga af det fol-
gende, svarer det billede, der fremstar af landenes skonomiske udvikling og
forskellen herimellem, og som tegnes med balanceindikatoren, i al vesentlig-
hed til det billede, der ville fremkomme, hvis balanceindikatoren ikke var an-
vendt, og der blev taget udgangspunkt i betalingsbalancen og ledigheden hver
for sig. Anvendelsen af balanceindikatoren gor det imidlertid muligt klarere at
illustrere, hvor stor forskellen er mellem landenes balanceproblemer og ikke
mindst udviklingen heri.

Et land kan siges at have opnaet bade indre og ydre balance, nar betalingsba-
lancesaldoen ligger mellem +/- 1 pct. af BNP og arbejdslesheden er omkring
3-4 pct. Nar balanceindikatoren ligger i intervallet -5 til -2, kan et land siges
at have samlet balance. I de seneste knap 20 ar har balanceindikatoren for alle
OECD-landene under ét svinget mellem -5 og -9 pct.
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EU’s makrogkonomiske politik far Corona-krisen: 1999-
2019

Eurolandenes evne til at koordinere den forte finanspolitik vurderes i det fol-
gende ved primeert at fokusere pa todelingen mellem sydlige eurolande (Ita-
lien, Spanien, Portugal og Frankrig) og nordlige eurolande (Irland, Finland,
Tyskland, Holland, Belgien, Luxembourg og Ostrig) i perioden med felles
valuta, dvs. siden 1999. For at sikre sammenlignelighed over tid af udviklin-
gen i de samlede balanceproblemer og dermed tegne et sa skarpt billede som
muligt er der her kun medtaget de oprindelige 11 eurolande.

Nar det under et skal vurderes, hvordan udviklingen har veret i balancein-
dikatoren for hhv. de fire sydlige eurolande og de syv nordlige eurolande, ma
landenes gkonomiske vagt inddrages. Det er her gjort ved at vagte landenes
balanceindikator med relative BNP-vaegte (lobende priser) i hvert ar.

Figur 1: Betalingsbalanceindikator 1999-2021 for syv nordlige og fire sydlige
eurolande

-10

-12

-14

Kilde: OECD databank, dec. 2021.

Som det fremgar af figur 1, er divergensen mellem de oprindelige fire sydlige
og syv nordlige eurolande oget ganske markant, siden den felles valuta de
facto blev en realitet fra 1999. Det skyldes primeert, at balanceindikatoren for
de syv nordlige eurolande er steget. Blandt de nordlige eurolande er det iseer
Tyskland, der har haft stigende balanceindikator. Som det fremgar af figur 2,
steg denne fra -10 pct. i 1999 til -2 pct. op til Finanskrisen.® Og denne stigning
fortsatte frem til Corona-krisens gennemslag i 2020, idet Tysklands balan-
ceindikator néede helt op pa +4% pct. Med den veegt, omkring 60 pct., som
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Tyskland har, malt ved bruttonationalproduktet i de nordlige eurolande, har
dette naturligvis haft afgerende betydning for udviklingen i balanceindikato-
ren for disse lande. Ogsa udviklingen i balanceindikatoren for Holland har
haft betydning for den staerke stigning i balanceindikatoren for de syv nord-
lige eurolande, jf. figur 2.

De fire sydlige eurolande har efter en forringelse af balanceindikatoren op
til finans- og geeldskrisen, og den efterfolgende forverring i tilknytning her-
til, reverseret denne udvikling, sa balanceindikatoren nu er pa samme niveau
som i 1999. Udviklingen i Frankrig, der star for godt 40 pct. af de fire sydlige
eurolandes BNP, afspejler i nogen grad denne udvikling, jf. figur 2. Dette er
ogsa tilfeeldet i Italien, der bidrager med omkring godt 30 pct. til de fire sydlige
eurolandes BNP, idet dog Italien — i modsaetning til Frankrig — opnar en bedre
balanceindikator i 2021 end i 1999, jf. figur 2. Spanien har i alle drene 1999-
2021 en balanceindikator, der ikke nar over -12 pct. Fra et niveau omkring -15
pct. for finans- og geeldskrisen forringes balanceindikatoren til omkring -24
pct. i disse ar. Fra 2014 bedres balanceindikatoren — dog med udsving - mod
-12 pct. i2021. Balanceindikatoren for Portugal folger forlobet i Spanien, dog
med den vaesentlige forskel, at indikatoren allerede fra 2011 gennemlgber en
konstant forbedring, fra -19%2 1 2011 til -6% pct. i 2019, hvorefter der indtrae-
der en mindre forveerring.

Figur 2: Betalingsbalance 1999-2021 for Tyskland, Frankrig, Italien, Holland og
Danmark

o N B~ O
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Kilde: OECD databank, dec. 2021.

I figur 2 er balanceindikatoren ogsa vist for perioden fra og med 1999 for
Danmark, selvom Danmark ikke er et euroland. Det fremgar meget tydeligt
alene af denne figur, at Danmark siden drhundredeskiftet ikke har haft et ba-
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lanceproblem eller et konkurrenceproblem, selv om dette indtil Corona-kri-
sens udbrud som alt overvejende hovedregel blev ignoreret og/eller fortiet.

EU’s makrogkonomiske politik efter Corona-krisen: 2020-

Corona-krisen har naturligvis medfert, at de offentlige budgetter generelt er
blevet valdigt belastet med ofte store underskud til folge.” Det skyldes ikke
blot de automatiske budgetreaktioner grundet det hermed folgende konjunk-
turtilbageslag, men ogsa at Corona-krisen har betydet, at vel alle lande har
valgt at modvirke denne krise ved storre offentlige udgifter til bl.a. sundheds-
vaesenet samt en reekke hjelpepakker til erhvervslivet. Den offentlige budget-
balance i de 11 oprindelige eurolande blev saledes forringet med mellem 42
0g 9 pct. af BNP fra 2019-2020. I Danmark var forringelsen 4% pct.

Denne forudsigelige udvikling medferte, at Det europaeiske Rad i marts 2020
efter opfordring fra Kommissionen midlertidigt suspenderede det finanspoli-
tiske rammevark. Men ogsa pa anden made satte Corona-krisen spergsmals-
tegn ved EU’s makrogkonomiske spilleregler. Det skete meget klart i juli 2020,
hvor Det Europaiske Rad vedtog en genopretningspakke pa 750 mia. € til
medlemslandene, hvoraf 390 mia. € blev afsat til tilskud og 360 mia. € til lan.
Genopretningspakken skal nemlig finansieres ved EU-lan, altsa med felles
heftelse. Maske er dette ikke et brud pa traktaten, der jo ellers fra starten har
fastslaet, at medlemslandene er eneansvarlige for deres gaeld. Men det er gi-
vetvis et brud med hensigten.

Udviklingen i balanceindikatoren efter 2019 - altsd i Corona-perioden -
fremgar ogsa af figur 1 og 2. Det fremgar heraf, at der — i hvert fald indtil
nu - ikke er tegn pa, at kloften mellem nordlige og sydlige eurolande hurtigt
indsnaevres.

Det fremgar saledes, at det ikke er lykkedes at koordinere den makrogko-
nomiske finanspolitik, sa beggar-thy-neighour-problemer er undgaet mellem
medlemslande - tvertimod. Det har Corona-krisen og de efterfolgende ini-
tiativer ikke eendret pa - i hvert ikke endnu. Dette kan skyldes de makrogko-
nomiske spilleregler og/eller manglende evne/villighed til at folge disse spille-
regler. I det folgende afsnit argumenteres der for, at spillereglerne er baseret pa
et grundleggende forkert udgangspunkt, hvad der ogsa konkret har vist sig.

EU’s makrogkonomiske finanspolitik: en vurdering

De nugeldende makrogkonomiske spilleregler for finanspolitikken fokuserer
som ovenfor anfert ret sa ensidigt pd de offentlige finanser. Dette er fagligt
forkert, hvilket ogsa er en empirisk funderet kendsgerning. Derfor ber der ske
grundleggende a@ndringer.
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Medlemslandene pavirker forst og fremmest hinanden via de transaktioner,
som registreres pa betalingsbalancen ved iser eksport og import. Derfor tilsi-
ger et fagligt udgangspunkt, at den nedvendige finanspolitiske koordinering
i en valutaunion ma tage udgangspunkt i betalingsbalancestillingen og ikke
i de offentlige finanser. Betalingsbalancestillingen som malt ved de lobende
poster er igen lig summen af opsparingsoverskuddet i den private og offentlige
sektor. Opsparingsoverskud er igen lig opsparing minus investeringer, og for
den offentlige sektor er opsparingssaldoen tillige lig saldoen pé de offentlige
finanser. Dette band mellem opsparingsoverskud og betalingsbalance gor det
yderligere bemerkelsesveerdigt, at EU’s finanspolitiske spilleregler sa ensidigt
fokuserer pa de offentlige finanser. Dette er ogsa baggrunden for, at det her er
anfort, at den finanspolitiske koordinering kun skal tage udgangspunkt i be-
talingsbalancestillingen, idet hverken udviklingen i de offentlige finanser eller
opsparingsoverskuddet i den private sektor ma ignoreres.

Ogsa erfaringer underbygger, at EU’s finanspolitiske spilleregler er fejlagtige.
Der findes nemlig ikke eksempler pa, at lande er kommet i sa store ekonomi-
ske problemer, at IMF er blevet pakaldt, hvis der er nogenlunde ligevaegt pa
betalingsbalancen, idet et offentligt underskud sa stort set kan finansieres af et
privat overskud, jf. det ovenfor omtalte band.

Dette blev yderligere meget tydeligt i relation til Finanskrisen. Alle fire euro-
lande, der kom i alvorlige problemer, Grakenland, Irland, Spanien og Portu-
gal, havde meget store betalingsbalanceproblemer. Men to af landene - Spa-
nien og Portugal - havde ligefrem overskud pa den offentlige saldo, hvorfor
der ikke udgik tilstraekkelige advarsler fra EU’s spilleregler — i hvert fald blev
der ikke reageret herpa.® Signalerne havde derimod varet meget klare, hvis
der var taget udgangspunkt i betalingsbalancestillingen — hvor der ogsa kunne
veere suppleret med balanceindikatoren.

Som det fremgar af figur 1 og 2, @ndres vurderingen af, at der er behov for
en grundleggende endring af de afgerende finanspolitiske spilleregler i EU’s
okonomiske og monetere union, ikke af udviklingen som felge af Corona-kri-
sen. Dette s& meget desto mere som disse regler ikke er baseret pa et fagligt
udgangspunkt, men pa et ideologisk udgangspunkt: nemlig ordoliberalismen.

Selv om der er flere fortolkninger af den ordoliberale forstaelse, gar mindst to
hovedelementer igen. Det offentliges opgave, dvs. den politiske opgave, er for
det forste at sikre sunde offentlige finanser, dvs. balance eller overskud, helst
forfatningsbestemt. Den anden ordningsopgave er at sikre konkurrence pa
alle markeder ved klare regler.” Denne ideologi, med tysk udgangspunkt fra
universitetet i Freiburg, har spillet en stor rolle i Tyskland, og med Tysklands
steerke stilling i EU-samarbejdet er det ogsa blevet kendetegnende for EU’s
finanspolitiske spilleregler, som det er fremgaet af det ovenfor anforte.'

Suspensionen af vasentlige dele af EU’s finanspolitiske spilleregler i marts
2020 kan maske betyde, at der er et nybrud pa vej. Men det er langt fra sik-
kert.!" De forslag, der efter corona-krisen er fremkommet om andringer i
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disse spilleregler, baserer sig naesten udelukkende pa, at traktatens regler fore-
slas suppleret. Men hvis fokus skal @endres fra de offentlige finanser til beta-
lingsbalancen, kraever det maske eller evt. en traktateendring, selv om dette er
meget vanskeligt.

Men det bor sta klart, hvad det vil betyde, hvis det hidtidige fokus fastholdes.
For det forste risikeres, at klgften mellem nord og syd fastholdes, hvad der
naeppe er holdbart internt. Men ogsa eksternt kan denne kloft fa afgerende
betydning.

EU har over for Afrika valget mellem at abne op fra produkter herfra eller
blive mal for et stadigt sterre immigrationspres. Kombinationen af meget hgj
ledighed i Afrika, iseer blandt unge, og udsigten til en befolkningseksplosion
vil fd mange unge afrikanere til at forsoge at emigrere, hvis der fortsat er udsigt
til manglende jobmuligheder, sa alternativet til at emigrere er social armod,
eller det der er veerre. Dette risikerer at blive forstaerket af klimakrisen. Derfor
ber EU i egen interesse abne for import fra Afrika, herunder give tilskud til
virksomheder, der vil flytte produktion dertil fra savel EU og ikke mindst fra
EU-virksomheder i Kina og andre lande, der kan klare sig selv.

I de forste ar vil det ikke mindst veere simple industrivarer samt fodevarer,
iseer vegetabilske som frugt og grent, som Afrika kan byde pa. Og her har vi
EU-stopklodsen. For det vil iseer vere de sydeuropeiske lande, der vil blive
direkte udfordret heraf. Og er der nogen, der tror, at de sydeuropzeiske lande,
herunder Frankrig, kan eller vil ga med til dette, som situationen nu er? Dette
er medvirkende til, at Kina for storre indflydelse i Afrika, dvs. i vores egen
baghave, ligesom immigrationspresset blot forsteerkes.

Ogsa mere indirekte har EU’s gkonomiske spilleregler stor betydning for ikke
blot Afrika, men hele den ovrige omverden. Eurolandene havde saledes i fem-
arsperioden 2017-2021 et gennemsnitlig betalingsbalanceoverskud pa godt
300 mia. € eller knap 2.250 mia. kr. om aret svarende til 2% pct. af eurolande-
nes bruttonationalprodukt. Her skal alene peges pa de mulige beggar-thy-ne-
igbour-effekter fra verdens storste gkonomiske omrade."

Sa alt i alt: der er behov for et grundleeggende opger med de ordoliberale
inspirerede spilleregler i EU’s gkonomiske finanspolitik. Men dette opger
kommer nappe fra Vismandsinstitutionen. I deres seneste redegorelse, Dansk
Okonomi Efterar 2021, er der 70 sider om de offentlige finanser, men overho-
vedet ingen tal for betalingsbalancen. Kun en enkelt gang, side 69, navnes, at
der er en betalingsbalance!
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Noter

=

10.

11.

12.

Se i denne sammenhaeng Matthijs og Blyth (2018).

Redegerelsen for EU gkonomiske spilleregler og kritikken heraf, som fremgér
af denne artikel, er neermere udbygget i Rosted og Serensen (2018).

Det er naturligvis en forenkling at vurdere finanspolitikkens effekt alene ved
ledighed og betalingsbalance. Inflation, veekst og ulighed kunne ogsé inddra-
ges. Men i relation til konjunkturpolitikken er ledighed og betalingsbalance af
hel central betydning, hvilket ogsa fremgar af de to tilknyttede alment an-
vendte betegnelser: indre og ydre ligeveegt.

De aktuelle konflikter mellem Ungarn og Polen pa den ene side og EU pa den
anden side skal ogsa ses i det lys. Ungarn og Polen er dog ikke eurolande.

| &rene 2016-2020 havde de 11 oprindelige eurolande hvert ar et overskud
mellem 310 og 410 mia. €. Tyskland og Holland havde i de fem &r et gen-
nemsnitlig overskud p& hhv. godt 250 og godt 70 mia. €.

Veesentlige forklaringselementer hertil er de ekonomiske effekter af den tyske
genforening fra 1990, der var en veesentlig &rsag til den lave balanceindika-
tor, da euroen blev indfert. Hartz-reformer og den feelles valuta bevirkede, at
forbedringer af den tyske konkurrenceevne ikke leengere blev modvirket af en
tysk revaluering, se neermere herom i Rosted og Serensen (2018).

Dette modsvares naturligvis pa globalt plan af lige s& store stigninger i den
private sektors opspringsoverskud, idet verdens betalingsbalance naturligvis
altid er nul.

Der var dog underskud pa den strukturelle offentlige saldo i de to lande |
2007, men i 2006 var dette underskud enten fraveerende eller meget be-
skedent. ,&rsagen til denne forskel mellem de to opgerelser for de offentlige
finanser er, at den strukturelle balance opgeres for et holdbart aktivitetsni-
veau. Og i bade Spanien og Irland var gkonomien overophedet, hvorfor den
ikke korrigerede saldo var bedre end den strukturelle saldo.

Dette skal saledes ikke overlades til markedets usynlige hand. Dette markerer
en afvigelse fra den angelsaksiske forstaelse af liberalisme og markedsgko-
nomi. Se bl.a. Hadeed (2017) om ordoliberalisme.

| Danmark er der ogsa fortalere for den ordoliberale opfattelse, se Neder-
gaard (2017).

| regeringsgrundlaget for den nye tyske regering er det bl.a. anfert, at den of-
fentlige geeldsbremse i Tyskland skal genindferes fra 2023 — ordoliberalismen
seetter stadig sine spor i Tyskland.

Danmark har ogsé et uholdbart stort betalingsbalanceoverskud. | samme
femarsperiode var overskuddet pr. ar i gennemsnit 185 mia. kr. svarende til

8 pct. af BNP.
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