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EU’s skonomiske spille-
regler er foraeldede

Af Jargen Rosted og Christen Sgrensen

Det er pa hoje tid at skrotte Finans-
pagten samt Stabilitets- og Vaekst-
pagten. De bygger pa uholdbare
liberalistiske antagelser og heemmer
vaekst og udvikling. Forudsatningen
for en holdbar union med felles
valuta er, at der med tiden udvikles
en stadig storre felles forstaelse
mellem medlemslandenes
befolkninger.

Fundamentet under EU vakler. Det

er titlen pd den bog om den aktuel-

le situation i EU, som vi har skrevet
sammen. At fundamentet under EU
vakler, viser sig ikke mindst ved, at
der er opstdet en gkonomisk klgft
mellem nordlige og sydlige medlems-
lande, som i de seneste 20 ar er blevet
voldsomt forgget med hertil horen-
de sociale og politiske spandinger.
Udpviklingen i iseer Italien og Frank-
rig er foruroligende for de, der som os
leegger veegt pé, at europeeiske veerdier
kan pavirke og preege den internatio-
nale udvikling. I en internationaliseret
verden kan mange afggrende politi-

ske svar - med Danmarks placering i
Europa - kun komme fra EU.

Men hvordan skal EU fa kraft til at
ga forrest i klimakampen, nar store
og afggrende nationer - iser sydlige -
keemper med hgj ledighed og darlige
offentlige finanser? Og hvordan skal
det lykkes helt anderledes at dbne for
import fra Afrika, nar det forst og
fremmest er de sydlige medlemslande,
der vil meerke konkurrencen herfra?
Det skal naturligvis ses i ssmmenheeng
med, at valget vel stdr mellem at mod-
tage produkter fra Afrika eller perso-
ner (migranter) fra Afrika. Og kan der
skabes tilslutning til, at EU gennem-
forer en Marshall-plan for Afrika, der
skaber sd mange arbejdspladser, at
unge afrikanere tror pa en fremtid pé
deres eget kontinent? Betyder de in-
terne problemer i EU, at vi overlader
det til Kina at forme Afrikas gkonomi,
selv om Afrika vel er vores "baghave”,
som vi far immigranter fra? Sddan ser
det ud nu, selv om det er paradoksalt.
Kina har ikke leengere et betalingsba-
lanceoverskud til at finansiere uden-
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@konomi er ikke alt, langt fra, men nar gkonomi-
en er darlig, bliver det sveerere at Igse andre
samfundsproblemer, og det kan hurtigt fa

pessimismen til at brede sig.

landske investeringer. Det har EU
derimod. EU’s betalingsbalanceover-
skud har i de seneste &r veeret langt
det storste i verden. Landene i eurozo-
nen havde i 2018 et overskud pa over
450 milliarder euro svarende til 4 pro-
cent af BNP. I de seneste 5 dr har dette
overskud veret over 3 procent af BNP,
hvad der naturligvis ogsd har oget
speendingerne og vil gge speendinger-
ne yderligere i forhold til USA.

@konomi er ikke alt, langt fra, men
nar gkonomien er darlig, bliver det
sveerere at lgse andre samfundspro-
blemer, og det kan hurtigt f4 pessimis-
men til at brede sig. Det er vores vur-
dering, at de gkonomiske spilleregler
1 EU har et afggrende medansvar for
den darlige udvikling i iseer Sydeuro-
pa. Det er pévisningen heraf, der er
hovedsigtet med ”Fundamentet under
EU vakler”.

I pavisningen heraf fokuserer vi pa
udviklingen i ledighed og betalings-
balance, det indre og det ydre balan-
ceproblem, som det hedder i gko-
nomjargon. Det er vi langt fra ene
om. Men pa et helt afggrende punkt,
nemlig vedrgrende den samordning
eller koordinering af den gkonomi-
ske politik, der er blevet ngdvendig
efter etableringen af Den @konomiske
og Moneteere Union med den felles
eurovaluta i 1999, indeberer vores
analyse et grundleeggende og nyt op-
gor med de overordnede spillereg-
ler i EU’s gkonomiske og monetaere
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union, som de kommer
til udtryk i EU’s trakta-
ter, nemlig Stabilitets-
og Vaekstpagten samt
Finanspagten.

De eksisterende spilleregler for
samordningen af den gkonomiske
politik har et ensidigt fokus pa den of-
fentlige budgetsaldo og den offentlige
geeld. Vi péviser, at dette er uholdbart
og har gdeleggende konsekvenser for
en afbalanceret gkonomisk udvikling
mellem medlemslandene.

Erfaringer fra tidligere mentunio-
ner - den tidligere betegnelse for mo-
netaere unioner - bade de, der holdt,
som de, der ikke holdt, viser, at forud-
seetningen for en holdbar union med
feelles valuta er, at der med tiden ud-
vikles en stadig storre feelles forstael-
se, solidaritet, identitet eller hvad man
nu vil kalde det, mellem medlems-
landenes befolkninger. Dette leegger
selvsagt begreensninger pé den politik,
som det enkelte medlemsland kan fg-
re, idet det er nedbrydende for et sa
kreevende og udfordrende fellesskab,
som fastholdelsen og udbygningen af
en monetaer union er, hvis et med-
lemslands gkonomiske politik ger det
meget vanskeligt eller kostbart for an-
dre medlemslande at stabilisere deres
gkonomi. Derfor mé der i en valutau-
nion seettes greenser for medlemslan-
denes gkonomiske politik, sa negative
effekter heraf pa andre medlemslan-
de og unionen begraenses og helst
undgés. Beggar-thy-neighbour-ef-
fekter er det udtryk, som gkonomer
ofte bruger, nar den fgrte politik har
negative effekter pa nabolandene. At
undgd dette er en helt central betin-
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gelse for en vellykket valutaunion som
eurozonen.

Nationale valutaer muligger, at lan-
de kan tiltage sig en konkurrencefor-
del pd andre landes bekostning ved en
(aggressiv) devaluering af den natio-
nale valuta. Overgangen til en feelles
valuta stopper sddanne beggar-thy-ne-
ighbour-eftekter via valutakurseen-
dringer. Men disse effekter kan allige-
vel blive en realitet i en valutaunion,
hvis der af andre arsager end aggressi-
ve devalueringer opstér store forskelle
mellem medlemslandenes betalingsba-
lancer, hvor nogle har store overskud
og andre store underskud. Et med-
lemsland med overskud eller stigen-
de overskud i samhandlen med andre
lande vil nedvendigvis have opndet
overskuddet enten ved at have gget
eksporten til og/eller at have reduce-
ret importen fra andre medlemslande,
hvilket har negative folger for beskaef-
tigelse og produktion i andre med-
lemslande. Der vil veere direkte negati-
ve konsekvenser, hvis der er ubalance
i medlemslandenes. Indirekte negative
effekter for medlemslande med be-
talingsbalanceunderskud kan herud-
over folge fra de effekter, som over-
skud eller stigende overskud fra andre
medlemslande har pé den gkonomi-
ske situation i den gvrige omverden
og dermed fra valutakursudviklingen i
den felles valuta.

Det er sdledes gennem betalings-
balancen, hvor eksport og import
registreres, og hvor landene direkte
og mest afggrende pavirker hinan-
dens gkonomiske udvikling, beg-
gar-thy-neighbour-effekten forst og
fremmest slar igennem i en valutauni-
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on. Et holdbart udgangspunkt tilsiger
sledes, at der i samordningen af den
pkonomiske politik tages udgangs-
punkt i betalingsbalancesaldoen. Dette
udgangspunkt underbygges ogsa af,
at lande, der sggte Den Internationale
Valutafond (IMF) om bistand, havde
store betalingsbalanceproblemer.
Finanskrisen viste ogsd, at det bur-
de have veeret betalingsbalancen, som
der var blevet taget udgangspunkt i.
Alle fire lande, Grakenland, Irland,
Portugal og Spanien, der ikke blot fik
uholdbare store underskud pé de of-
fentlige finanser, men som ogsd matte
have hjelp for at undga en geeldskrise
eller en statsbankerot, havde allere-
de for finanskrisen store underskud
pa betalingsbalancen. Det gennem-
snitlige underskud pa betalingsbalan-
cen i tredret 2005-07 i procent af BNP
var for disse fire lande: 11,8 procent
(Greekenland), 5,1 procent (Irland),
10,1 procent (Portugal) og 8,7 procent
(Spanien). Derimod havde to af lande-
ne, nemlig Spanien og Irland, ligefrem
overskud pé de offentlige finanser for
finanskrisen grundet en overophe-
det gkonomi. Spaniens overskud var
ca. 2 procent af BNP i 2006 og 2007,
og Irlands ca. 3 procent i 2006 og 0,3
procent i 2007. Det vendte godt nok
til store underskud i de forste krise-
ar, da finanskrisen slog igennem og
vendte overophedningen til en brat
nedtur. I Spanien kom underskud-
det pd de offentlige finanser op pa 10
procent af BNP og i Irland langt over
10 procent. Men det afggrende var og
er, at den uholdbare situation ikke var
blevet identificeret ud fra saldoen pé
de offentlige finanser. Og de offentli-



ge finanser korrigeret for effekten af
overophedningen, som det sker med
den strukturelle offentlige saldo, af-
daekkede heller ikke det uholdbare i
situationen dengang. Den strukturelle
offentlige saldo for Spanien og Irland i
tredrsperioden 2005-07 udviste saledes
forst sé sent som i 2007 et offentligt
underskud pa klart over ¥2 procent
af BNP - og sd kun for Irland med et
underskud pa godt 3 procent af BNP.
Det uholdbare i situationen i de fire
lande ville derimod tidligt og klart vee-
re kommet frem, hvis der var taget ud-
gangspunkt i betalingsbalancesaldoen.
At det er forkert at tage udgangs-
punkt i saldoen pé de offentlige finan-
ser, fremgdr ogsa, hvis situationen i
Frankrig inddrages. Frankrig har lige
siden 2002 - bortset fra i 2006, 2007,
2017 og 2018 - haft et underskud pd
de offentlige finanser pd mere end 3
procent af BNP. I intet 4r i denne pe-
riode har betalingsbalanceunderskud-
det veeret over 1 procent af BNP. Og
Frankrig har da heller ikke udfordret
den makrogkonomiske stabilitet i an-
dre medlemslande eller unionen. De
negative virkninger af den forte gko-
nomiske politik har fgrst og fremmest
ramt Frankrig selv. Ogsé dette forhold
peger saledes pé, at det er betalingsba-
lancen, der ber tages udgangspunkt i,
nar den gkonomiske samordning mel-
lem medlemslandene tilretteleegges.
Den klpft, der er opstdet mellem
nordlige og sydlige ®MU-lande, er
ogsd udtryk for beggar-thy-neigh-
bour-eftekten. Tyskland har saledes
itredret 2015-17 haft et betalingsba-
lanceoverskud pé 8,5 procent af BNP.
Dette overgas dog af Holland, der har
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haft et betalingsbalanceoverskud pé
9,1 procent af BNP i 2015-17. I den
forbindelse skal det ogsa fremheeves,
at Danmark i samme tredrsperiode har
haft et overskud pé betalingsbalancen
pé 7,9 procent af BNP. Dette modsva-
res af betydeligt mindre underskud
for de sydlige medlemslande, idet de
ogséd grundet EU’s gkonomisk-politi-
ske spilleregler har veeret tvunget til at
fore en restriktiv politik med hej ar-
bejdslgshed til folge.

I bogen bruger vi en balanceindika-
tor til at vise, hvordan klgften mel-
lem de oprindelige 11 @MU-lande
har udviklet sig siden etableringen af
OMU’en fra 1999. Balanceindikato-
ren udtrykker i et tal, hvordan lan-
dene klarer det ydre balanceproblem
(som maélt ved betalingsbalancestil-
lingen) og det indre balanceproblem
(som malt ved arbejdslgshedsprocen-
ten). Balanceindikatortallet er kon-
kret beregnet som betalingsbalance-
overskuddet i procent af BNP minus
arbejdslgshedsprocenten. Forbedres
landets situation, det vil sige stiger be-
talingsbalanceoverskuddet i procent
af BNP og/eller falder arbejdslgsheds-
procenten, stiger balanceindikatortal-
let - og omvendt, hvis landets situati-
on forringes.

I figuren her er det vist, hvordan
balanceindikatoren siden starten af
@MU en fra 1999 har udviklet sig for
de 7 oprindelige nordlige medlemslan-
de (Tyskland, Holland, Belgien, Lu-
xembourg, @strig, Finland og Irland)
og de fire oprindelige sydlige med-
lemslande (Italien, Spanien, Frank-
rig og Portugal) under ét. I sammen-
vejningen af balanceindikatortallet
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Balanceindikator 1999-2017
7 nordlige og 4 sydlige Euro-lande
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for landene i de to grupper er landenes
BNP brugt som veegte. Figuren viser, at
der i hele perioden siden etableringen
af ®MU’en har veeret en trendmaessig
stigning i forskellen mellem de to lan-
degrupper, som i gvrigt iseer fik en brat
stigning efter finanskrisen. Dette afspej-
ler i gvrigt ogsa, hvor darligt EU-lande-
ne handterede finanskisen med ungdig
store omkostninger for store grupper i
den europeiske befolkning.

Det er som anfgrt vores vurdering,
at den stigende kloft ogsd afspejler,
hvor fejlagtig grundlaget for EU’s
pkonomiske politik, som udtrykt i
ikke mindst Stabilitets- og Veekst-
pagten samt Finanspagten, er udfor-
met. Derfor foreslar vi ogsa, at der
skal udformes en ny pagt til erstatning
af disse; Samordningspagten. Denne
skal respektere, at landene ikke fgrer
beggar-thy-neighbour-politik. Det skal
ske ved, at der primeert tages udgangs-
punkt i betalingsbalancestillingen og
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- mindst lige sé vigtigt — at det ogsa er
overskudslande, der skal justere deres
pkonomiske politik. Men det betyder
ikke, at der skal ses bort fra de andre
balancer. Derfor foreslar vi ogsé en
Holdbarhedspagt for de offentlige fi-
nanser. Men hvis der er nogenlunde
betalingsbalanceligevaegt, sd opvejes
et evt. underskud pa de offentlige fi-
nanser af et stort set tilsvarende over-
skud i den private sektor. Og Frank-
rig er et klart eksempel p4, at dette
ikke ngdvendigvis giver andre lande
problemer. Men det giver naturligvis
Frankrig problemer, som det jo netop
er landets egen opgave at rette op p4,
nar andre medlemslande vel at meerke
ikke forer beggar-thy-neighbour-poli-
tik, som seerligt Tyskland, Holland og
Danmark nu ger.

Med vores bog har vi forsggt at
gribe om neeldens rod i relation til de
overordnede gkonomiske retningslin-
jer for EU’s gkonomiske politik.



Grundlaget for ovenstdende reeson-
nement bygger som udgangspunkt pd
folgende sammenhaeng: Overskud-
det pa betalingsbalancens lgbende
poster er lig summen af det offent-
lige overskud (som malt ved opspa-
ringsoverskuddet = opsparing - in-
vestering i den offentlige sektor) og
det private overskud (som maélt ved
opsparingsoverskuddet = opsparing -
investering i den private sektor). Det
offentlige overskud eller den offentlige
saldo kan séledes ikke ses lgsrevet fra
det band, der er mellem dette over-
skud, betalingsbalanceoverskuddet og
det private opsparingsoverskud. Ndr
et sddant band er en realitet, burde
det for det forste veere klart, at dette
band eller denne restriktion ma ind-
drages, nér der tages udgangspunkt i
et af disse tre overskudsbegreber. For
det andet burde det overvejes, hvis
der primeert tages udgangspunkt i et
af disse tre overskudsbegreber, hvilket
overskudsbegreb, der burde velges.

Dette er ikke sket pd en blot nogen-
lunde overbevisende made i relation
til EU’s gkonomiske traktater i forbin-
delse med overvejelserne om en gko-
nomisk og moneteer union. Her er det
den offentlige saldo, der er blevet valgt
som rettesnor for den gkonomiske
samordning mellem landene, hvilket
synes uforstdeligt. Nar det alligevel er
sket, heenger det sammen med en ty-
ske ordo-liberalistisk teenkning kom-
bineret med de seneste 30 ars domi-
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nerende nyliberalistiske gkonomiske
teenkning i mange medlemslande. Her
antages det, at hgj ledighed og uba-
lance i samhandlen ikke kan vere et
langsigtet feenomen. Markedskreefter-
ne vil forholdsvis hurtigt sikre balan-
ce, heevder liberalisterne, og hvis det
ikke sker, ma der gennemfgres struk-
turreformer, sd markederne kommer
til at virke. Balanceindikatoren er en
overbevisende illustration af, at denne
liberalistiske antagelse ikke holder.

Spillereglernes fokus pa den offent-
lige budgetsaldo forverrer problemer-
ne med markedernes treeghed. Hvis et
land forbedrer sin konkurrenceevne,
og andre lande ikke fglger hurtigt nok
med, opstér der arbejdslgshed og un-
derskud pé de offentlige finanser, som
spillereglerne kraever elimineret ved
stram budgetpolitik — som regel spa-
repolitik. Det har lagt de sydlige lande
i en benlds, som der er svert at se,
hvordan de skal komme ud af den.

Det er uholdbart, at Stabilitets- og
Vaekstpagten samt Finanspagten hvi-
ler pa et urealistisk grundlag, som i de
sidste 20 drs har fort til en gdeleeggen-
de gkonomisk udvikling i den samlede
union med voksende social og politisk
ustabilitet i flere sydlige EU-lande og
voldsomme gkonomiske omkostnin-
ger for store grupper i den europeeiske
befolkning.
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