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EU-landenes budgetregler er reelt brudt sammen. Dette pd trods af, at reglerne er traktatfaestet -
altsa en del af EU’s “grundlov”. Et flertal af EU-landene har stgrre gzeld end de 60 pct. af BNP,
reglerne tillader. Gaeldskrisen kan true bdde stabiliteten i unionen og resultere i en staerkere central
styring af den gkonomiske politik i EU. Det vil mindske de enkelte landes selvstaendighed. For
Danmark kan en del af indsatsen med at konsolidere de offentlige finanser blive udhulet.

Budgetreglerne har vaeret suspenderet siden 2020, férst med henvisning til pandemien og siden til
energikrisen og Ukraine-krigen, men analysen viser, at geeldsproblemerne skyldes utilstraekkelig
konsolidering lige siden euroens indfgrelse i 2000. EU-kommissionen (2022) har netop fremlagt et
udkast til en revision, der skal treede i kraft i 2024, og det vurderes at rumme en reel lempelse af
budgetkravene samt mindske regelstyringen. Visse lande gnsker at lempe yderligere. Analysen viser,
at gaeldsproblemerne primaert kan henfgres til manglende hdndhaevelse af traktatens
underskudsgraense pa 3 pct. af BNP.

Samtidig bevaeger EU sig i retning af feelles heeftelse for gaeld. Det kan indebaere, at danske
skatteydere de facto kommer til at bgde for budgetproblemer i andre EU-lande. Det kan udvande den
betydelige konsolidering, der er fundet sted i Danmark, og som har resulteret i mere end holdbare
offentlige finanser. Problemet er dog st@grst for eurolandene, som via ECB allerede har taget
betydelige skridt i retning af en geelds- og transferunion.

Danmark star uden for euroen, men er omfattet af de feelles finanspolitiske regler. Dannelsen af en
mere central politisk magt til at handtere geeldskrisen vil ogsG med stor sandsynlighed bergre
Danmark, hvis ikke der tages skridt til at afgraense det til eurogruppen.

Det anbefales, at Danmark arbejder for en stramning af reglerne og ikke mindst sanktionerne for at
overskride dem. Eurogruppen kan dog vaere “past the point of no return” i retning af geelds- og
transferunion.

Danmark bgr arbejde for, at eventuel centralisering af den gkonomiske politik i form af yderligere
geelds- og transferunion og feelles konjunktur- og investeringspolitik holdes strikt inden for euro-
landenes regi, s Danmark ikke kommer til at baere byrden for geeld stiftet af euro-lande.

De finanspolitiske regler og deres overholdelse er en forudsaetning for en decentral union, hvor
medlemslandene har finanspolitisk suveraenitet. Kan reglerne ikke hdndhaeves i en decentral struktur,
trues unionen af sammenbrud, oplgsning eller af en politisk centralisering, som gdr i retning af en
foderal statsmagt.

Denne uadvikling kan komme i pludselige ryk i kalvandet pd gaeldskriser og markedsuro. Hvis der skal
vaere en demokratisk diskussion om udviklingen, bgr den finde sted nu.
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EU's finanspolitiske regelvaerk er reelt brudt sammen. Galdsniveauet satte rekord i 2020 med et
niveau pa over 1% gange det tilladte maksimum pa 60 pct. Niveauet var endnu hgjere i euro-
omradet.

De finanspolitiske regler og deres overholdelse er en forudszetning for en decentral union, hvor
medlemslandene har finanspolitisk suveraenitet. Kan reglerne ikke handhaeves i en decentral
struktur, trues unionen af sammenbrud, oplgsning eller af en politisk centralisering, som indebaerer
en fgderal statsmagt. Denne udvikling kan komme i pludselige ryk i kglvandet pa akutte geeldskriser
og markedsuro. Skal der vaere en demokratisk diskussion om udviklingen, er tiden begraenset.
Tidspunktet er allerede forpasset i den forstand, at der er gennemfgrt en bankunion, felles
lanoptagelse, udvanding af enstemmighedsbeskyttelsen mod feelles skattepolitik og inden for euroen
sket en monetarisering af statsgaeld, som ellers blev udelukket, da den falles mgnt blev indstiftet.

Danmark star uden for euroen, men er omfattet af de feelles finanspolitiske regler. Dannelsen af en
mere central politisk magt vil ogsa med stor sandsynlighed bergre Danmark, hvis ikke der tages skridt
til at afgraense det til eurogruppen.

Kommissionen har i november 2022 fremlagt et udspil til en revision af de fiskale regler, som laegger
op til #get fleksibilitet, herunder landespecifikke gaeldslofter og krav til den gkonomiske politik, men
ogsa gget politisk centralisering.

EU’s voksende galdskrise

Det gennemsnitlige gaeldsniveau udgjorde i 2000 ved indfgrelsen af den feelles mgnt 66,4 pct. af BNP
i de nuveerende 27 EU-lande og 69,2 pct. i de nuvaerende euro-lande (jf. tabel 1). For 2022 forventer
OECD, at gennemsnittet vil andrage 88,1 pct. i EU-landene og 95,6 pct. i eurogruppen. Hertil
kommer, at der navnlig som led i NextGenerationEU er optaget gald pa faelles EU-niveau svarende til
5,5 pct. af BNP. Reelt er geeldskvoten dermed over 100 pct. i euro-landene, men lidt lavere i EU under
ét.

De seneste ar har veeret praeget af en raekke ekstraordinaere forhold, som kan ggre det vanskeligt at
vurdere det strukturelle gaeldsniveau. P4 den ene side har ekstraordinaere udgifter og
"hjaelpepakker” mv. under pandemien og energikrisen — hvor EU’s budgetregler har vaeret
suspenderet — gget gaeldsniveauet betragteligt. Pa den anden side har den hgje inflation i isaer 2022
skabt hgje negative realrenter, som har trukket gaeldskvoterne den modsatte vej.

Tabel 1

Gaeldskvote

Ar 2000 2010 2019 2020 2021
EU (27 lande) 66,4 80,4 77,5 89,8 87,9
Euroomradet

(19 lande) 69,2 85,7 83,9 97,0 95,4
Belgien 109,6 100,3 97,6 112,0 109,2
Bulgarien 70,7 15,3 20,0 24,5 23,9
Tjekkiet 17,0 37,1 30,0 37,7 42,0
Danmark 52,4 42,6 33,7 42,2 36,6
Tyskland 59,3 82,0 58,9 68,0 68,6
Estland 51 6,7 8,5 18,5 17,6
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Irland
Graekenland
Spanien
Frankrig
Kroatien
Italien
Cypern
Letland
Litauen
Luxembourg
Ungarn
Malta
Holland
@strig

Polen
Portugal
Rumaenien
Slovenien
Slovakiet
Finland

Sverige

Kilde: Eurostat

36,4
104,9
57,8
58,9
35,4
109,0
55,7
12,1
23,5
7,5
55,7
60,7
52,2
66,1
36,4
54,2
22,5
25,9
50,5
45,1
50,3
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62,2

72,4

36,3

Et bedre billede af den strukturelle gaeldsudvikling fas ved at sammenligne geeldsraterne i 2000 og
2019, som begge var ar pa teaersklen til konjunkturtilbageslag. Som det ses af figur 1, har flertallet af
EU-landene gget geelden i perioden, og et flertal overskrider graensen pa 60 pct. af BNP. Der er ingen
systematisk tendens til, at lande med hgj gaeld i 2000 har haft en lavere gaeldsudvikling. Tveertimod
er spredningen mellem landene vokset.
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Figur 1
@MU-gzeld i pct. af BNP, 2000-2019
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Kilde: Eurostat

Generelt har de fleste lande vaeret i stand til at nedbringe geaelden i perioder med hgjkonjunktur, men
ikke tilstraekkeligt til at forhindre en voksende trend. | EU-landene under ét har den trendmaessige
vaekst — altsa bortset fra konjunkturbetingede udsving — vaeret pa 1,2 procentpoint om aret fra 2000-
2019. | euro-landene har den veeret 1,5 procentpoint. Det er udtryk for, at geeldsniveauet ved
indgangen til hvert konjunkturtilbageslag har ligget pa et hgjere niveau end ved det foregaende.
Udviklingen i de “gode tider” har ikke vaeret staerk nok til at opveje gaeldsstigningen i de darlige,
hvilket ellers er en forudsaetning for en stabil gaeldskvote.

EU har unaegtelig veeret ramt af voldsomme negative chok gennem de tyve ar. Iszer finanskrisen fra
2009 blev dyb og langvarig. Pandemien skabte et kraftigt, men kortvarigt udbudsstgd, mens de
konjunkturelle konsekvenser af den ngdvendige pengepolitiske opbremsning efter lempelsen under
pandemien, knapheden pa energi og Ukrainekrigen endnu er ufortalt. Der har dog ogsa veeret
positive chok i form af strukturelt faldende renter. Trods den stigende geeldskvote er den
gennemsnitlige rentebyrde i EU-landene faldet fra 3,8 pct. af BNP i 2000 til 1,5 pct. af BNP i 2019 (og
forventet 1,2 pct. i 2022). Den vaekstkorrigerede rente — dvs. renten minus den gkonomiske vaekst —
har i perioder vaeret negativ. En negativ vaekstkorrigeret rente indebzerer, at galdskvoten falder af
sig selv, blot der er balance pa de offentlige finansers primaere saldo (saldoen f@r renter).
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Figur 2
Implicit rente, realrente og vaekstkorrigeret rente, EU, 2000-2021
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Anm: Implicit rente er rentebetalinger i forhold til gelden aret fgr. Realrenten er efter fradrag af BNP-deflatoren. Den
vaekstkorrigerede rente er efter fradrag af den nominelle BNP-vakst.
Kilde: Eurostat og egne beregninger

Der er store forskelle pa EU-landenes geeldsniveauer. De hgjt forgaeldede stater er sydeuropaiske
lande som Graekenland, Italien, Portugal, Spanien og Cypern, og Belgien har ligget hgjt siden euroens
begyndelse. Det er imidlertid kritisk, at et politisk centralt placeret land som Frankrig har en hgj
gaeldsrate, og ikke mindst at Tyskland systematisk har overskredet geeldsgraensen pa 60 pct. af BNP
siden 2003 — bortset fra i 2019 —om end i mere behersket omfang. De fleste nye medlemmer fra den
tidligere @stblok har relativt lave gaeldsprocenter, ligesom Danmark, Sverige, Holland og Luxembourg
overholder graensen. Det samme er tilfeeldet i Irland, der bemaerkelsesveaerdigt er gaet fra et meget
hejt geeldsniveau efter finanskrisen. Irland er et eksempel p3, at det ikke er umuligt at nedbringe selv
en betragtelig geeldsbyrde.
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Figur 3
Galdskvoteri EU, 2021
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Kilde: Eurostat

Problemet er mere manglende handhaevelse end for svage krav

De europeiske finanspolitiske krav blev introduceret med Maastricht-traktaten i 1992 og nedfaeldet i
Stabilitets- og Veekstpagten 1997. De indeholder en raekke finanspolitiske krav samt en procedure for
at handtere overskridelser. Det samlede regelszet er successivt blevet udbygget (se f.eks. EU-
kommissionen 2023), men kernen er fortsat, at ®MU-gaelden ikke ma overstige 60 pct., og at det
Igbende @MU-underskud pa de samlede offentlige finanser ikke mé& overstige 3 pct. af BNP, uanset
konjunktursituationen. Der er desuden landespecifikke krav til det forventede strukturelle
budgetunderskud pa %-1 pct. af BNP. | princippet er dette krav strammere end 3 pct.-kravet til den
faktiske saldo, men struktursaldoen er ikke pa samme made observérbar og dermed i praksis ikke sa
restriktiv. Landene skal arligt udarbejde et konvergensprogram, som godtggr, at kravene enten
overholdes, eller at der er udsigt til tilstraekkelig konvergens mod de fiskale graenser. Overskrides
geeldsloftet, skal 1/20 af gabet lukkes hvert ar.

Geeld og budgetsaldo haenger sddan sammen, at et budgetunderskud alt andet lige gger geelden
tilsvarende. Nar budgetsaldo og geeld males i forhold til BNP, vil veekst i BNP (bade i form af realvaekst
og af prisstigninger) derimod alt andet lige reducere gaeldskvoten over tid. | boksen er naermere
redegjort for de teoretiske sammenhange. Her notes denne approksimative sammenhang:

Andring i geldskvote (frat —1tilt) ~ —Budgetsaldo — BNPvaekst * geldskvote(t — 1)

Ved f.eks. en gaeldskvote pa 60 pct. og en budgetsaldo pa -3 pct. skal der en nominel BNP-vaekst pa 5
pct. for at fastholde uaendret gaeldskvote naeste ar.

Der skal dog noteres, at ®MU-gaelden er en bruttogaeldsstgrrelse, som ogsa pavirkes af andre
faktorer. Sammenhangen i formlen ovenfor er derfor noget forsimplet, men illustrativ for
diskussionen her.
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Budgetsaldoen kan ved overskridelse opdeles i to komponenter:
Budgetsaldo = Tilladt budgetsaldo + Overskridelse

Som naevnt kan bade kravet til det strukturelle og det faktiske budgetunderskud overskrides, men
det er 3 pct.-kravet til den faktiske saldo, som i kombination med overskridelse af gaeldsloftet pa 60
pct. af BNP kan udlgse en sakaldt procedure for uforholdsmaessigt stort underskud (EDP) fra
Kommissionens side.

| tabel 2 er opgjort, hvor meget henholdsvis budgetunderskud pa hgjst 3 pct. af BNP og
overskridelser af dette loft har bidraget til 2ndringen i den samlede gzeldskvote fra indgangen til
2000 til 2019. Der er altsa fortsat set bort fra de seneste negative stgd fra pandemien og
Ukrainekrisen. Det er opgjort ensartet for alle nuvarende 27 medlemslande?.

Tabel 2
Galdskvoter i EU, 2000-2019

Geelds- Geelds- Stigningi Heraf fra

Kvote kvote geeldskvot
e
budgetun budgetun g@konomis
derskud derskud k vaekst
over 3 op til 3 m.v.
pct. pct.
Primo 2000-
2000 2019 2019
EU-27 lande 63,9 77,5 13,6 7,9 40,2 -34,5
Euroomradet 71,6 83,8 12,2 8,7 41,8 -38,3
Belgien 115,4 97,7 -17,7 6,3 31,9 -55,9
Bulgarien 75,3 20,0 -55,3 4,5 1,2 -61,0
Tjekkiet 15,2 30,1 14,9 15,2 34,5 -34,8
Danmark 58,1 33,6 -24,5 0,5 -18,1 -6,9
Tyskland 60,4 58,9 -1,5 3,8 17,5 -22,8
Estland 6,4 8,6 2,2 0,0 -7,2 9,4
Irland 46,6 57,2 10,6 64,1 11,8 -65,3
Graekenland 98,9 180,7 81,8 82,1 45,2 -45,5
Spanien 60,8 98,3 37,5 43,1 32,9 -38,5
Frankrig 60,5 97,4 36,9 18,1 55,0 -36,2

! |kke alle lande har vaeret medlemmer siden 2000, men disse lande har forudgaende i princippet skulle demonstrere tilstraekkelig
konvergens mod kravene.
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Kroatien 28,8 71,1 42,3 23,8 46,2 -27,7
Italien 113,3 134,1 20,8 6,5 53,1 -38,8
Cypern 55,8 91,1 35,3 23,3 30,8 -18,8
Letland 12,1 36,7 24,6 14,7 31,1 -21,2
Litauen 22,7 35,9 13,2 16,9 28,8 -32,5
Luxembourg 8,1 22,3 14,2 0,0 -34,2 48,4
Ungarn 60,4 65,5 51 33,9 54,2 -83,0
Malta 61,7 40,7 -21,0 16,6 33,9 -71,5
Holland 58,6 48,5 -10,1 7,1 21,5 -38,7
Pstrig 66,7 70,6 3,9 5,5 35,2 -36,8
Polen 38,9 45,6 6,7 24,8 51,3 -69,4
Portugal 55,4 116,6 61,2 44,3 53,0 -36,1
Rumaenien 21,7 35,3 13,6 18,9 45,9 -51,2
Slovenien 23,7 65,6 41,9 26,2 38,5 -22,8
Slovakiet 47,1 48,1 1,0 32,1 51,3 -82,4
Finland 44,1 59,6 15,5 0,0 -16,3 31,8
Sverige 60,5 34,9 -25,6 0,0 -9,7 -15,9
Alle uvejet 51,0 63,1 12,1 19,7 26,6 -34,2

Heraf lande med over
60 pct. gaeldskvote 67,2 94,7 29,2 28,8 43,9 -43,5

Kilde: Eurostat & CEPOS-beregninger

For de EU-lande, der i 2019 overskred geeldsloftet pa 60 pct., steg gaeldskvoten med gennemsnitligt
29,2 point fra 2000-2019. Heraf kan 28,8 point henfgres til overskridelser af 3 pct.-loftet for
underskuddet — det vil sige stort set det hele. Ligeledes for det mest forgeeldede land, Graekenland,
svarer stigningen i gaeldskvoten omtrent til de samlede overskridelser af 3 pct.-loftet. For en del
lande med hgj geeld har vaeksten i geeldskvoten dog vaeret klart st@grre, end overskridelserne af
underskudsgraensen tilsiger. Det gaelder f.eks. Frankrig, Italien og Portugal. Her ville en stabilisering af
geeldsraten ikke blot have kraevet en overholdelse af underskudsgransen, men tillige at
underskuddene havde vaeret mindre selv i ar, hvor underskudsgraensen blev overholdt, eller at den
gkonomiske vaekst havde vaeret hgjere. | lande med lav strukturel vaekst er det derfor ngdvendigt, at
der er en stgrre sikkerhedsmargin til 3 pct.-greensen ogsa i ar, hvor den overholdes, eller at
konsolideringen er kraftigere under opgangskonjunkturer.

Men der er altsa samlet indikation i den hidtidige udvikling for, at de voksende gaeldsproblemer fgrst
og fremmest haenger sammen med for svag disciplin med at overholde 3 pct.-loftet i visse lande og
for svag handhaevelse fra EU’s side. Som det fremgar af tabel 3, har landene i gennemsnit
overskredet gezeldsloftet godt en tredjedel af tiden fra 2000 til 2019. Otte lande har overskredet loftet
mere end halvdelen af tiden, og det mest forgzeldede land, Graekenland, har overskredet 80 pct. af
tiden. For Frankrig er det 70 pct. af tiden.
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Tabel 3

Andel ar med overskridelse af 3 pct. graense 2000-19

EU- 27 lande
Euroomradet
Belgien
Bulgarien
Tjekkiet
Danmark
Tyskland
Estland
Irland
Graekenland
Spanien
Frankrig
Kroatien
Italien
Cypern
Letland
Litauen
Luxembourg
Ungarn
Malta
Holland
@strig

Polen
Portugal
Rumaenien
Slovenien
Slovakiet
Finland
Sverige

EU-uvejet

25
30
30
15
35

5
30

0
35
80
55
70
60
40
50
20
35

0
55
40
25
15
70
75
40
40
50

0

0
36

Kilde: Eurostat & CEPOS-beregninger
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Samtidig haenger de hgje geeldsniveauer i en reekke lande sammen med, at deres indgangsniveau for
geeldskvoten Ia pa et hgjt niveau ved euroens start. | deres tilfeelde er det ikke tilstraekkeligt med en
underskudsprofil, der stabiliserer gaeldsniveauet; men én der er staerk nok til at udlgse faldende
geeld.

Der er politiske incitamenter til for hgj gaeldseetning, men de begraenses af
bankerot-risiko

Det kan vaere hensigtsmaessigt, at en stat har adgang til at optage geeld. Den fgrste arsag er, at
statens indtaegter og udgifter — og dermed budgetsaldoen — svinger naturligt over konjunkturcyklen.
En hgjkonjunktur er ofte forbundet med ekstraordinaert hgje indteegter fra beskatning af bl.a.
indkomster hos bade personer og selskaber samt af forbrug — og modsat i en lavkonjunktur. |
standardteorien (Barro 1979) er det centrale motiv for offentlig gaeldsaetning og formue saledes
udglatning af skatteindteegter. Skatter indebaerer et forvridningstab, som vokser uforholdsmaessigt
med skattesatserne. Derfor ville den ngdvendige skatteforhgjelse i en lavkonjunktur indebaere et
stgrre tab end den gevinst, som ville veere forbundet med en skattelettelse i en hgjkonjunktur, hvis
budgettet skulle balancere ar for ar. Ved at udglatte indtaegterne gennem over- og underskud pa
saldoen kan det gennemsnitlige forvridningstab seenkes.

Omvendt er udgifterne typisk hgjere i lavjunkturer pa grund af flere overfgrselsindkomstmodtagere.
De automatiske budgetvirkninger er sakaldt automatiske stabilisatorer, det vil sige en del af den
automatiske finanspolitiske reaktion pa konjunkturerne.

Desuden kan diskretionaere beslutninger pa bade udgifts- og skattesiden forsteerke de automatiske
stabilisatorers effekt pa efterspgrgslen, hvilket gger budgetsaldoens udsving over konjunkturerne.

Udglatning af udgifter og indteegter samt gnsket om at fgre konjunkturmodlgbende finanspolitik kan
saledes tale for midlertidig opsparing og geeldsaetning, men ikke systematisk strukturel offentlig
lanoptagelse. Ifglge Barros teori om optimal gaeldsaetning bgr det strukturelle geeldsniveau vaere nul,
ligesom den strukturelle saldo bgr balancere.

Afkastet af offentlige investeringer kan imidlertid straekke sig over en lang periode ude i fremtiden,
hvilket kan tale for, at finansieringsbyrden ogsa straekkes ud. Ellers vil byrden falde pa de
generationer, som beslutter investeringerne, mens gevinsten i hgjere grad kommer fremtidige
generationer til gode. Her er betragtningen alts3, at det snarere er nettoformuen — vaerdien af det
offentlige kapitalapparat fratrukket geeld — som bgr veere nul.

Desuden kan demografiske andringer tilsige gaeld- og formueopbygning ud fra et
generationshensyn. | Danmark og de fleste andre vestlige lande gges andelen af &ldre i disse ar, og
det kan tilsige en offentlig opsparing til at handtere den ggede forsgrgerbyrde, sa den ikke kommer
til at hvile pa en faldende andel erhvervsaktive. De fleste EU-lande er dog langt fra at have sadanne
fonde eller pa anden sikre finanspolitisk holdbarhed (det vurderes derimod at veere tilfaeldet for
Danmark, der ifplge bade Finansministeriet (2022) og De @konomiske Rads Sekretariat (2022) har
mere end holdbare offentlige finanser).

Der er ogsa ulemper ved galdsoptagelse. Effekten af stabiliseringspolitik er tvivisom, ikke mindst den
diskretionzere finanspolitik. Samtidig kan der vaere politiske incitamenter til at forstaerke snarere end
udglatte konjunkturerne — f.eks. lempe finanspolitikken i et valgar for at fremprovokerede bedre
konjunkturer midlertidigt eller som bivirkning af stgrre tilbgjelighed til at vedtage nye udgifter og
holde igen med beskatning.

Mens geaeldsaetning kan udjeevne byrderne mellem generationer, kan det ogsa forstgrre forskellene.
Fremtidige generationer har ikke stemmeret endnu, og derfor kan der vaere et incitament til at
begunstige nuveerende generationer med stor politisk indflydelse. Tilsvarende kan konkurrencen
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mellem forskellige partier i et demokrati medfgre for stor geeldszetning, fordi en del af byrden vil
falde pa andre partier, nar de pa et tidspunkt far magten.

Det er veerd at bemeerke, at hvis der er incitamenter til overgaeldsaetning, kan det ikke alene
modvirke de positive effekter af adgangen til at stifte offentlig geeld, men ogsa fgre til, at
geeldsstiftelsen nar et niveau, hvor spillerummet for f.eks. konjunkturmodlgbende finanspolitik og
samfundsgkonomiske rentable offentlige investeringer forsvinder. Et vigtigt argument hos EU-
kommissionen for at revidere de finanspolitiske spilleregler gar netop pa at genskabe et sadant
spillerum.

Den teoretiske litteratur er ikke entydig med hensyn til hverken incitamenter eller politiske
mekanismer til overgzeldsaetning (se Buchanan og Wagner (2000 [1977]) for en original teori og
Alesina og Passalacqua (2016) for en oversigt). Grundlaeggende kan bade fiskal illusion og adgangen
til at vaelte en del af byrden over pa andre end de aktuelle politiske beslutningstagere — dvs. en form
for commons-problem? - vaere drivkraefter. Til gengeeld finder Alesina og Passalacqua (2016), at
geeldsaetningen i de vestlige lande afviger sa markant fra optimal finanspolitik, at det kun kan
forklares med uhensigtsmaessige politiske incitamenter, uanset at det er mindre klart, preecis hvori
de bestar.

Aguiar og Amador (2021) viser, at en “utalmodig” regering vil veelge at optage geeld. Ved utadlmodig
forstas, at den diskonterer fremtiden med mere end markedsrenten. Derfor vil den veere villig til at
pafgre fremtidige skatteydere et stgrre forvridningstab end nutidige. Utalmodighed ma ogsa
fortolkes som udtryk for et commonsproblem3.

Selv om der er et incitament til, at regeringer overgzeldsaetter sig, hvis der foreligger et
commonsproblem, vil det ikke ngdvendigvis fgre til en sa uholdbar geeldszetning, at det leder til en
statsbankerot. Konsekvenserne af en statsbankerot vil ogsa kunne ramme de beslutningstagere og
koalitionen bag dem, som frembringer den. Den vil miste gevinsterne ved at kunne udglatte
indtaegter og udgifter samt finansiere rentable investeringer, fordi kreditorerne ikke vil vaere villige til
at yde nye lan. Allerede inden en bankerot kommer pa tale, vil investorerne forlange et risikotillaeg,
der vokser med lantagningen og risikoen for bankerot. Men i tilfeelde af uventede stgd til gkonomien
vil en statsbankerot alligevel kunne blive en realitet.

Jiang m.fl. (2022) viser, at en utalmodig stat vil gge geelden, indtil den konvergerer imod en langsigtet
steady state-gaeldsrate. Hvis staten har adgang til at forsikre sig imod udsving i BNP, vil
geaeldsdynamikken fglge et deterministisk forlgb, bestemt af utalmodigheden. Den langsigtede
geeldsrate afhaenger som i standardmodellen af den primaere saldo og den vaekstkorrigerede rente
samt desuden af en hedging preemie. | en simulering baseret pa amerikanske data far denne praemie
markant indflydelse. Den kan ogsa fortolkes pa den made, at risikoen for bankerot — som forsikringen
reducerer — medvirker til at begraense geeldsaetningen, inden den bliver alt for stor. Uden adgang til
hedging ma risikopreemien i stedet forventes at stige hurtigere.

Samlet set kan et commons-problem skabe incitamenter til hgjere end optimal gaeldsatning, men
ikke i en grad, sa det frembringer en overhangende bankerotrisiko, fordi det ville fa kreditgivningen
til at tgrre ud.

2 Et commons- eller feelledproblem refererer til “feelledens tragedie” (Hardin 1968), som i det oprindelige tilfeelde handler om, hvordan
feelles graesningsarealer blev overgraesset, fordi hver bonde kun bar en begranset del af omkostningen ved at gge antallet af kvaeg, men
selv fik hele gevinsten. En raekke spilteoretiske tilfaelde, herunder fangernes dilemma, kan reprasentere commonsproblemer. | den
situation kan det feelles resultat forbedres ved at indfgre en feelles myndighed, som tvinger deltagerne bort fra den ikke-kooperative
ligevaegt.

3 Der er en betydelig teoretisk diskussion i relation til global opvarmning, om selv diskontering med markedsrenten er for utalmodigt
"etisk” betragtet. Det bgr dog afvises.
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Uden regler eller koordination er der incitamenter til overgeeldszetning i en
union

Incitamentet til overgaeldsaetning kan imidlertid forstaerkes, hvis et land indgar i en union eller
lignende, som kan bzre nogle af omkostningerne ved galdsstiftelse. Hvor commons-problemet
internt i et land kan vaere vanskeligere at identificere, bestar det ved en union i, at landene kan have
mulighed for at vaelte byrder over pa hinanden. Der kan bade vaere tale om den ultimative byrde ved
manglende evne til at honorere gaelden og ved at dele den stigende risikopraamie ved gaeldsaetning
med andre.

Heller ikke i en union er der incitamenter til at drive gaelden helt til kanten af egen bankerotrisiko.
Men hvis staten har mulighed for at blive beskyttet mod bankerot ved at blive reddet af resten af
unionen, kan geelden godt stige til et niveau, som ville svare til statsbankerot pa egen hand.

| princippet kan et land godt deltage i en gkonomisk eller valutarisk union, uden at de gvrige lande
behgver at baere en risiko, hvis det ikke kan vedsta sine forpligtelser. P4 samme made kan private og
statslige papirer udstedt i samme valuta have forskellige renter og risici, som ikke behgver at smitte
af pa hinanden. Lande, der pegger et andet lands valuta, baerer ogsa selv risikoen ved lantagning (den
amerikanske dollar bruges f.eks. ved kursfastsattelsen pa en raekke valutaer, uden at det belaster de
amerikanske statsfinanser).

Hvis der imidlertid er forventning om, at en del af risikoen vil blive delt, vil det isoleret set medfgre et
mindre risikotillaeg til det enkelte land end ellers. Omvendt vil risikoen forbundet med andre landes
geeld gge risikotilleegget for de andre. Samlet set kan et common-problem, som der her er tale om,
medfg@re, at der optages stgrre geeld end optimalt og med en st@rre risikopraemie. Hvis landene er
ens med hensyn til bl.a. stgrrelse, praeeferencer og initiale offentlige finanser, kan det resultere i, at
alle lande geldszttes mere, end de ville uden gensidigt at hafte for hinandens geeld. Hvis landene er
forskellige, kan det resultere i en situation, hvor nogle lande gaeldsattes veesentligt mere end andre.

En tilstand, hvor medlemmer af en union pa grund af et commonsproblem optager for meget gzeld,
er naeppe holdbar i leengden, fordi det stiller alle parter ringere end ngdvendigt, og fordi det i vaerste
fald kan fgre til faelles bankerot. Der er grundlaeggende tre Igsninger pa et sadan commonsproblem:

e Commonsproblemet kan fjernes ved at afskeere enhver mulighed for feelles haeftelse. Det er
den mest troveaerdige lgsning, og det er den, der blev forsggt etableret med Maastricht-
traktatens regler.

e Commonsproblemet kan Igses gennem en kooperativ ligevaegt, hvor deltagerne far skabt et
spontant incitament til at samarbejde, fordi afvigelser straffes af de andre deltagere (se
Ostrom 1990; Axelrod 2006[1984]). En sadan ligevaegt kan dog vaere skrgbelig (Binmore
1994).

e Commonsproblemet kan Igses gennem etableringen af en myndighed, som kan pabyde en
adfaerd, svarende til en kooperativ Igsning. Dette er standardbegrundelsen i social
kontraktteori for etableringen af en statsmagt i en anarkisk naturtilstand (se f.eks. Buchanan
1975; Brgns-Petersen 2021)

De to f@rste Igsninger bygger p3, at staterne i en decentral magtstruktur opretholder begraensninger
pa geeldsaetningen. Det har vaeret udgangspunktet for finanspolitikken i EU, at der bade er
traktatmaessige greenser for reel faelles haftelse i EU og i euroen via den falles pengepolitik,
traktatmaessige krav til finanspolitikken i form af geelds- og underskudsgranser samt koordinering og
sanktionsmuligheder ved overtradelser. Men allerede fra begyndelsen har der veeret sat
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spgrgsmalstegn ved realismen i at opretholde ikke-hzeftelse, bl.a. af tidligere kommissionsformand
Delor®.

Den sidste Igsning indebaerer derimod en mere centraliseret fiskal og politisk union. Hvis de to fgrste
redskaber ikke er tilstraekkeligt effektive til at forhindre gaeldskriser og commonsproblemer, kan det
blive ngdvendigt at etablere en fgderal statsmagt. Som papeget af Sargent (2012), fik USA en langt
mere centraliseret statsmagt netop som resultat af geeldsproblemerne i delstaterne efter
uafhaengighedskrigen, og han forudser et lignende scenario for EU.

Problemer ved overgaeldsaetning

Commonsproblemer kan generelt ytre sig ved mindre effektiv ressourceudnyttelse, og det geelder
ogsa i forbindelse med overgaeldsatning, hvor finansieringsbyrden ikke indgar i fuldt omfang ved
gkonomiske beslutninger. Det kan som nzaevnt have karakter af en uforholdsmaessig stor
skatteforvridning i fremtiden.

Geaeldsatning kan samtidig gennem et hgjere renteniveau fortraenge ellers produktive investeringer i
den private sektor.

Der er en betydelig empirisk litteratur, som peger pa, at hgj offentlig geeldszetning er forbundet med
lavere gkonomisk vaekst. Det tyder pa, at sammenhangen ikke er lineaer, men de negative effekter
seetter ind ved gaeld over en kritisk graense (se Salmon 2021 for en oversigt over litteraturen). Det er
omdiskuteret, om graensen er generel eller landeafhangig. Reinhart, Reinhart, og Rogoff (2012)
finder, at gaeldsniveauer over 60 pct. har vaeret forbundet med lavere vakst, og at niveauer over 90
pct. har fgrt til markant lavere vaekst. Et vigtigt sp@rgsmal er naturligvis, i hvor hgj grad kausaliteten
Igber fra geeld til veekst - f.eks. i form af fortreengning af private investeringer -, fra vaekst til geeld
eller skyldes en tredje faktor (f.eks. darlig gkonomisk politik), som pavirker bade vaekst og geeld. Det
er ikke entydigt klart i litteraturen.

Der er kommet fornyet fokus p3, at gaeldsaetning ogsa kan virke inflationaert og har spillet en vigtig
rolle for den aktuelle inflation. Cochrane (2018; 2023) anfgrer, at tilskyndelsen til delvis at finansiere
statsgalden gennem inflation gges med gaeldsniveauet, og at det kan spille en rolle for inflationen
allerede gennem inflationsforventningerne (se ogsa den originale fiskale teori om inflation hos
Sargent og Wallace 1981). Det kan i hvert fald fastslas, at de aktuelle meget negative realrenter
formentlig har medfgrt et fald i gaeldsraterne, trods betragtelige underskud.

Den Europaiske Centralbank har saledes vaeret tgvende med at stramme pengepolitikken i 2021 og
2022 trods den hgje inflation med henvisning til effekten pa de hgjtforgeeldede lande, og der er
samtidig med de seneste stramninger indfgrt et instrument, der sigter pa at udjaevne renteforskelle
mellem eurolandene. Da renteforskellene afspejler risiciene for statsbankerot®, er der reelt tale om
en subsidiering af de hgjtforgeeldede landes geeld pa de gvrige medlemslandes bekostning. Det kan
darligt laeses som andet end et signal om, at ECB er uvillig til at stramme pengepolitikken, hvis det
forvaerrer statsgeeldskrisen for meget.

Ogsa i USA og Storbritannien har der i forbindelse med pandemien veeret store offentlige
udgiftsstigninger og underskud, som sammen med den ligeledes lempelige pengepolitik kan have
veeret inflationsdrivende.

| en monetaer union rejser den inflationsdrivende effekt af statsgeeld saerlige problemer, fordi byrden
baeres af landene i faellesskab. Det er i endnu hgjere grad tilfaldet end byrden ved stigende

4| februar 1995 udtalte den tidligere formand Delors i Europaparlamentet: “EMU means, for instance, that the Union acknowledges the
debts of all those countries that are in the EMU” (Connolly 1996).

5 Renteforskelle kan ogsa afspejle de- og apprecieringsrisici mellem forskellige valutaer. Depreciering af geeld udstedt i hjemlig valuta kan
sidestilles med en bankerot: Kreditor kan miste en del af sit tilgodehavende ved enten at blive patvunget et "haircut’, dvs. en nedskrivning
af hovedstolen, eller ved at det opgjort i udenlandsk valuta bliver mindre veerd. Meget geeldsatte lande er dog typisk ngdt til at optage
geeld i fremmed valuta for at afskaere sig fra tilskyndelsen til at nedskrive valutaen.
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bankerotrisiko, fordi risikopraemien ikke ngdvendigvis deles mellem medlemmerne. Inflationen i en
monetaer union er derimod ens pa tvaers af landene, fordi valutakursen er fast. | en union af lande
med forskellige valutaer vil valutaen i et land med hgj gld kunne komme under pres eller ligefrem
bliver tvunget til at forlade samarbejdet. | en union med fzelles valuta er det udelukket, og derfor vil
presset ramme alle gennem den fzlles valuta. Commons-problemet er derfor stgrre i en monetaer
union med faelles mgnt. Statsgaeldskrisen i EU er fgrst og fremmest et problem for euro-landene.

Danmark er dog pavirket i den forstand, at de pengepolitiske myndigheder flere gange har mattet
intervenere for at forhindre kronen i at appreciere. Desuden har Danmark opjusteret renten mindre
end ECB.

EU's decentrale finanspolitiske koordinering er brudt sammen

De mekanismer, som skulle sikre en decentral koordinering og konsolidering af finanspolitikken i EU,
herunder pengepolitikken i ECB, er pa vaesentlige punkter brudt sammen.

For det fgrste har ECB omgaet traktatfastsatte regler, som skulle sikre mod monetarisering af
landenes gzeld, og opkasbt betydelige maengder statsgaeld. Det er rent praktisk sket ved at finansiere
nationale centralbankers opkgb. Gros (2019) anslar eksempelvis, at Banca d’ltalia direkte og
indirekte haefter for over en tredjedel af den italienske statsgaeld. Det er dog fgrst for nylig, at
monetariseringen har givet sig inflationzere udslag, men ikke mindst i 2022 er statsgzelden blevet
udhulet af stigende priser. ECB har desuden i 2022 etableret et Transmission Protection Instrument
(TPI), som kan anvendes til at udligne risikopreemierne pa hgjt forgeldede medlemslande. Det vil i
praksis sige faelles gaeldsstiftelse, fordi risikopraemien udlignes ved, at ECB overtager en del af den
risiko, som markedet ellers forlanger en hgjere praemie for.

For det andet har ECB udover at facilitere haeftelse for statsgaeld gennem Quantitative Easing og
dermed forbundne opkgb af andre finansielle aktiver end statsobligationer bidraget til meget rigelig
likviditet og lave finansieringsomkostninger for statsgeeld. | forvejen understgtter reguleringen af
finansielle institutioner opkgb af statsobligationer, som - i modsaetning til andre obligationer -
stemples som risikofrie, selv fra lande som Grakenland og Italien. Lempelsen under corona-
epidemien og Ukraine-krisen har vaeret sa voldsom, at ECB ikke har levet op til sit mandat om hgjst 2
pct. inflation, og mandatet er blevet udvandet til gennemsnitligt 2 pct. inflation.

For det tredje har EU interveneret for at redde Irland og Graekenland - og deres navnlig tyske og
franske bankkreditorer - fra en alvorlig statsgaeldskrise, der udbrgd i 2010. Det har skabt en udbredt
forventning om, at eurogruppen ikke vil lade et medlemsland eller deres systematisk vigtige banker
ga reguleert bankerot. | Graekenlands tilfaelde er de gvrige lande deciderede kreditorer i en lang
fremtidig periode.

For det fjerde har EU med sit program NextGenerationEU optaget feelles Ian svarende til 5,5 pct. af
BNP i EU. De gar som lan og tilskud overvejende til de sydeuropeeiske lande, selv om alle medlemmer
er berettiget til en vis andel (for en oversigt over fordelingen, se Bruegel 2022). Der er saledes tale
om et vaesentligt skridt i retning af en geelds- og transferunion. Desuden indebeerer ordningen, at
landene skal anvende provenuet pa politisk prioriterede omrader fastsat centralt, saledes at der ogsa
er sket en politisk centralisering. Det er en velkendt metode i fgderale stater, at den fgderale
politiske styring udgves gennem politisk betingede tilskud fra centralmagten (det er f.eks. tilfeeldet i
USAS®).

For det femte er decentraliseringen pa skatteomradet i kraft af enstemmighedskravet blevet omgaet
i 2022 ved at anvende traktatens artikel 122, som giver adgang til at vedtage foranstaltninger ved
”alvorlige forsyningsproblemer ... iseer pa energiomradet”. Foranstaltningen bestar i ekstraordinaer
beskatning af fossile energiselskaber og at omfordele provenuet til udvalgte grupper og vil saledes
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ikke engang afhjalpe knapheden pa energi. Hvis det danner pracedens, vil enstemmighedskravet pa
skatteomradet og den betydelige fiskale decentralisering, det indebaerer, vaere alvorligt svaekket.

For det sjette har de geeldende regler for en raekke landes vedkommende som naevnt ikke veeret
overholdt, og overskridelserne har ikke veeret systematisk sanktioneret.

Endelig har budgetreglerne vaeret suspenderet siden 2020, fgrst med henvisning til pandemien og
siden til energikrisen og Ukraine-krigen. Der er fgrst lagt op til, at regelvaerket igen kommer til at
fungere i 2024 efter den revision af reglerne, EU-kommissionen (2022) netop har fremlagt.

EU-kommissionens forslag til nye fiskale regler og procedurer
Hovedpunkterne i kommissionens forslag er:

e De traktatfeestede krav om budgetunderskud pa hgjst 3 pct. af BNP og en geeldskvote pa
hgjst 60 pct. opretholdes i princippet.

e Alle gvrige eksisterende budgetkrav, herunder primzert det landeafhaengige krav til den
strukturelle budgetsaldo samt kravet om, at gaeldskvoten skal falde med 1/20 af
overskridelsen af 60 pct.-graensen, bortfalder. Der indfgres i stedet et krav baseret pa
landenes primaere offentlige udgifter. Ved primaere offentlige udgifter forstas den
offentlige sektors udgifter f@r renteudgifter, diskretionzere engangsindtaegter og
konjunkturbetingede udgifter til arbejdslgshed.

e Medlemslandene skal udarbejde mellemfristede fiskale og strukturgkonomiske planer,
der bringer de offentlige finanser pa et spor mod at overholde geeldsloftet pa 60 pct. af
BNP samt sikrer et underskud under 3 pct. af BNP. Planerne afhanger af landenes
gkonomiske grundbetingelser og udsigter, herunder demografi og underliggende
gkonomiske vaekst, og af graden af geeldsaetning. Planerne erstatter de nuvaerende
konvergensprogrammer.

e Pa baggrund af planerne indledes en dialog med Kommissionen, som - safremt de lever
op til kravet om et mellemfristet spor med tilfredsstillende gaeldsreduktion - indstilles til
godkendelse i Radet.

e Den eksisterende procedure med skaerpet overvagning ved overskridelse af saldokravet
(Excessive Deficit Procedure, EDP) opretholdes og udlgses automatisk ved overskridelse.
Proceduren ved overskridelse af gaeldskvoten styrkes og iveerksaettes “som
udgangspunkt” ved afvigelser fra det aftalte spor for de offentlige finanser og
strukturpolitikken.

e Forlande med en "substantiel geeldsudfordring” skal de primaere nettoudgifter
indebaere en udvikling, som inden for fire ar bringer geeldskvoten pa et “plausibelt og
kontinuert faldende spor” over en tiarig horisont, mens underskuddet holdes pa hgjst 3
pct. For lande med "moderate gaeldsudfordringer” skal tiarssporet opnas inden for hgjst
tre ar. For lande med ”lav udfordring” skal det samme veere tilfaeldet ved uaendret
politik i Igbet af en ligeledes hgjst tredrig periode.

e Bgdesystemet ved overtradelser strammes angiveligt ved at sanke stgrrelsen til et
mere realistisk niveau. Desuden laegges der op til at kunne modregnes i tilskud fra EU.

Forslaget indeholder klart lempende elementer. EU-kommissionen bgjer sig for, at det er politisk
urealistisk for en raekke lande at opna en overholdelse af geeldsloftet inden for overskuelig fremtid.
Det objektive krav til geeldsreduktion falder saledes bort og erstattes af et krav om at fglge et
langsigtet spor, baseret pa vurderinger som i sagens natur vil vaere langt mindre sikre. Kommissionen
gnsker, at der i hgjere grad skal kunne tages hensyn til et behov for aktiv finanspolitik og angiveligt
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vaekstfremmende udgifter. Den har dog opgivet overvejelserne om at friholde offentlige
investeringer fra udgiftsloftet, hvilket ville have indebaret en yderligere lempelse.

Kravet til geeldskvoten bliver mindre bindende end hidtil, og den hidtidige de facto-udvanding bygges
formelt ind i regelszettet. Desuden bliver fortolkningen af, om reglerne overholdes, mere
diskretionzer og op til forhandling. Det er velkendt fra f.eks. den hjemlige debat, at finanspolitisk
holdbarhed er behaftet med usikkerhed, bl.a. om fremtidige politiske beslutninger. Urealistiske
forudsaetninger, som det reelt er op til fremtidige politiske flertal at bestemme, vil kunne fa
gaeldssporet til at udvise den kraevede konsolidering. Hertil kommer, at planer, der hviler pa
diskretionaere beslutninger, kan vaere vanskeligere at fgre ud i livet pa grund af tidsinkonsistens
(Kydland og Prescott 1977).

Kommissionen laegger samtidig op til, at der i evalueringen af landenes mellemfristede planer skal
leegges vaegt pa, om national politik understgtter EU-strategier om bl.a. digital industripolitik og
klima. Det vil indebaere et trade off mellem fiskale hensyn og disse malsatninger. Der er en risiko for,
at Kommissionen og Radet vil anvende dette spillerum til at drive politiske malsaetninger frem pa
bekostning af konsolidering.

Der er ogsa angivelige stramninger. Kommissionen kan i princippet blokere for, at et lands program
bliver vedtaget ved ikke at indstille det til Radet. Hvis Kommissionen er mindre eftergivende end
Radet, vil det naturligvis fungere som en stramning, men omvendt vil en lempelig linje fra
Kommissionens side nok lettere kunne komme igennem i forhold til Radet.

Loftet for de primaere nettoudgifter udlaegges ogsa som en stramning - og har i gvrigt vaeret gnsket af
det uafhaengige Finanspolitiske Rad med Niels Thygesen som formand. Begrundelsen er, at det ikke
som det strukturelle underskud er uobserverbart og usikkert. Det rejser imidlertid nye problemer.
Udgifterne er kun én komponent i den samlede saldo. Z£ndringer pa indteegtssiden teeller saledes -
modsat den strukturelle saldo - ikke med. Derfor er det muligt at forringe saldoen, uden at det er
klart ud fra udgiftsmalet. Det kan endda veere muligt at maskere udgifter pa indtaegtssiden ved at
afholde dem som skatteudgifter. For at gardere sig imod sadanne forsgg pa at omga reglerne, vil det
veere ngdvendigt at opggre saldoeffekten alligevel, herunder korrigere for kortsigtede udsving. Det
vil for fremtiden dog ske som led i Kommissionens beregning af det mellemfristede gaeldsprofil. Det
vil pa den ene side styrke den eksterne kontrol via Kommissionen, men pa den anden svaekke det
nationale ansvar for at budgettere rigtigt - bade for sa vidt angar regeringen som de uafhaengige
budgetmyndigheder. Sa spgrgsmalet er, hvor stort fremskridtet er.

Der er hidtil ikke anvendt bgder i neevnevaerdigt omfang ved overskridelse af de finanspolitiske
regler’, og de har heller ikke en stgrrelse, der giver reelle incitamenter til at overholde reglerne. Nu
gnsker Kommissionen sa at reducere dem yderligere. Det er hgjst usandsynligt, at det vil resultere i
steerkere disciplin. Tveertimod ligger der i udspillet en reel opgivelse af muligheden for at udszette
medlemmerne for sanktioner. | stedet seetter man sine forhabninger til et stgrre “nationalt ejerskab”
og “omdgmme-maessige konsekvenser”.

Det kan dog vise sig lettere at komme igennem med at blokere for udbetalinger fra EU-budgettet end
at afkraeve indbetaling af bgder som sanktion ved overtraedelser, men det vil i givet fald veere i kraft
af, at EU-betalingerne far refusionslignende karakter som modydelse for bestemte politiske tiltag
(Lorenzoni m.fl. 2023 henviser til NextGenerationEU som vasentlig inspiration bag Kommissionens
taenkning, men her er netop tale om, at ydelserne kraever politiske tiltag i landene). Det vil altsa vaere
som led i en staerkere politisk centralisering pa det politiske omrade. Hvis der derimod er tale om en
sanktion for ikke at overholde de fiskale krav, er det vanskeligt at se, at det spiller en rolle, om der
afkreeves bader eller tilbageholdes tilskud.

Udspillet indeholder tiltag, der skal styrke overvagningen med den faktiske udvikling i
medlemslandene, herunder styrke de uafhaengige fiskale institutioner i landene (i Danmark er denne

7 Kun euromedlemmer kan palaegges bgder.
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opgave tillagt Det @konomiske Rads Formandskab). Der har dog siden den graeske gaeldskrise ikke
veeret vaesentlige tegn pa, at den svage finanspolitiske disciplin i mange lande hanger sammen med,
at kommissionen ikke har faet fyldestggrende og korrekte oplysninger (det er endda spgrgsmalet, om
Kommissionen ikke var klar over, at de graeske oplysninger ikke var retvisende).

Samlet set Igser Kommissionens udspil ikke krisen for de fiskale regler i EU, men kan maske endda
ses som en del af den. Udspillet kan kgbe tid og give indtryk af handling, men kommer til at
cementere problemerne ved ikke at tilbyde en reel Igsning.

Det grundlaeggende problem i EU's fiskale koordinering ligger, som vist i naervaerende notat, i, at det
basale krav om et underskud pa mindre end 3 pct. af BNP er blevet systematisk overskredet, og at
der ikke har veeret anvendt sanktioner, der er staerke nok til at sikre disciplinen. Det har svigtet bade
med hensyn til overholdelsen af selve 3 pct.-kravet og med at forlange efterfglgende konsolidering.
Det er den primaere arsag til den trendmaessige stigning i gaeldskvoten. Derimod kan problemet ikke i
vaesentlig grad tilskrives utilstraekkelig information om de offentlige finansers tilstand eller om
strukturelle forhold.

Kommissionens udspil adresserer ikke de grundlaeggende problemer og sveekker endda traktatens
krav om at holde gaeldskvoten under 60 pct. af BNP.

Kan geeldsproblemet Igses uden stgrre centralisering?

Hvis det grundlaeggende problem skal Igses, forudszetter det, at overskridelser af saldokravet
sanktioneres systematisk, sa der er tilstraekkeligt staerke incitamenter til at overholde det. Det
kraever enten, at det enkelte land selv baerer byrden ved at gge bankerotrisikoen, eller at
feellesskabet iveerksaetter bgder eller andre sanktioner. Dernaest kraever det, at lande med
overskridelser palaegges at genoprette de offentlige finanser.

Det ubetinget mest troveerdige redskab er konstitutionelle regler, som forhindrer feelles haeftelse for
geeld. Problemet er, at de eksisterende begransninger i princippet er ganske kraftige, men at
landene har valgt at tilsidesaette dem. Som det konstitutionelle system i EU er indrettet, er det altid
muligt for medlemslandene at vaelge at tilsidesaette eller omga begraensningerne, om ikke andet sa i
enstemmighed. Og det har som sagt vist sig, at der har veeret en vilje til at ggre det. En ny forfatning
kan muligvis skaerpe reglerne - f.eks. ved at give EU-domstolen et mere eksplicit mandat til det - men
det kan formentlig ogsa tilsidesaettes, hvis viljen er til stede hos medlemslandene. | den forbindelse
skal det noteres, at det kan kraeve saerdeles fast beslutsomhed ikke at redde et medlemsland, som er
i dybe gkonomiske - og sandsynligvis ogsa politiske - vanskeligheder. | sidste ende beror problemet
pa, at der mangler en instans, der kan garantere, at forfatningsmaessige regler og intentioner
overholdes. Sadanne instanser vil altid bero pa, at andre instanser opretholder den konstitutionelle
orden, hvorved der er en infinit regres, medmindre de er selvbaerende (se iseer de Jasay 1997). de
Jasay sammenligner dilemmaet med “et kyskhedsbaelte, hvor ngglen altid er inden for raekkevidde.”

Som udgangspunkt har EU i kraft af bl.a. enstemmighedskrav og magtdeling et meget effektivt og
efficient forfatningssystem, men akilleshaelen bestar i muligheden for at satte regler og intentioner
ud af kraft, i hvert fald nar der kan opnas enstemmighed.

Udfordringen er saledes at opbygge en decentral handhaevelse af reglerne i praktiske politiske
beslutninger i en situation, hvor selv de konstitutionelle bindinger har vist sig utilstraekkelige. Det
kraever en koalition af lande, som er tilstraekkeligt indflydelsesrige og besluttede pa at opretholde
den fiskale disciplin. Det vanskeligggres af, at der ogsa er interesser, som traekker i retning af en
centralisering, herunder ikke mindst EU-kommissionen, der samtidig har en central opgave i
handhaevelsen af de fiskale regler.

Sammenbruddet af den fiskale disciplin i EU indebaerer derfor en betydelig risiko for en fortsat
udvikling i retning af centralisering skonomisk og politisk. Ved nye kriser vil der veere et staerkt pres
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for at fortsaette ad den vej, der allerede er betradt med fzelles lanoptagelse og omfordeling mellem
landene, hvilket kan kraeve en staerkere feelles politisk magt til at imgdega commons-problemer. |
NextGeneration-programmet kraever landenes adgang til at benytte lane- og tilskudsfaciliteterne, at
de anvender provenuet pa bestemte omrader og efter central godkendelse. Der vil samtidig
formentlig veere fortsat steerkere gnsker om at give EU centralt flere "muskler” til at fgre ekspansiv
finanspolitik under lavkonjunkturer, nar flere af medlemslandene er for sveekkede fiskalt til selv at
gore det.

Dilemmaet for navnlig eurolandene er, at gaeldsproblemet for en raekke lande er sa stort, at det
fortaber sig i det urealistiske at genoprette den disciplin, som traktaten egentlig foreskriver med
hensyn til den maksimale geeldskvote. Anerkendelsen af dette kan i sig selv svaekke disciplinen, men
reformer, der ikke Igser de grundleeggende problemer, vil ogsa traekke i den retning. Kommissionens
forslag til at justere de fiskale regelsat og den fiskale procedure tilhgrer i realiteten begge
kategorier.

Det er dog muligt og gnskeligt at stramme forslaget. Sanktionerne bgr ggres ubetingede, og
provenuet bgr bindes til at tilbagebetale en forholdsmaessig andel af de gvrige medlemslandes
kontingent, sa der skabes incitamenter til at effektuere sanktionerne. Underskudsgraensen bgr
indfases gradvist, men strikt for lande, der ikke overholder gaeldsgraensen pa 60 pct.

Adgangen til at underfinansiere kan som naevnt begrundes med at udjavne skatteindtaegter og
udgifter over konjunkturcyklen. Gaeld bgr i princippet alene vaere et resultat af midlertidig
underfinansiering. Lande, der har opbygget en endda betydelig gzld bgr saledes have strukturelle
overskud, hvilket taler for at saldograensen ikke bgr ga ved -3 pct. men hgjere. Optrapningen af
saldograensen kan ske gradvist, sa den er realistisk, men bgr samtidig veere regelstyret skematisk og
kendt pa forhand.

For euro-landene kan det realistisk set vaere for sent at gennemfgre en vaesentlig forbedring af den
fiskale disciplin uden en yderligere centralisering. Det ville formentlig kraeve, at lande, som ikke
opfylder kravene, kunne udelukkes fra den faelles mgnt, hvilket ikke forekommer politisk eller
praktisk realistisk.

For ikke-eurolandene kan det derimod stadig vaere muligt at holde sig ude af denne centralisering.
Det kraever, a) at disse lande blokerer for feelles lantagning, faelles finanspolitik, yderligere
skattepolitik uden om enstemmighedskravet, interstatslig omfordeling, yderligere egne indtaegter til
EU og hgjere budgetbidrag i regi af EU snarere end af eurogruppen; b) at disse lande pa forhand
afskeerer sig fra at kunne blive reddet fra statsgeeldsproblemer af andre lande. Fremtidige
programmer som NextGenerationEU bgr kun kunne gennemfgres i euroregi. Af hensyn til balancen
mellem eurogruppen og ude-landene kan det vaere hensigtsmaessigt at fa optaget nye
medlemslande, men vel at maerke under absolut betingelse af, at de opfylder de finanspolitiske krav
inden indtraeden.

Hvis ikke-eurolandene kan blive tvunget til at deltage i en politisk centralisering, er der en betydelig
risiko for, at unionen spraekker yderligere, saledes som det allerede er sket med Brexit. Og hvis
centraliseringen sker uden en forudgaende demokratisk debat, men som en “teknokratisk
ngdvendighed” - som det allerede i hgj grad er sket pa det monetaere omrade i ECB - kan det gge
risiciene og mindske legitimiteten.

Anbefalinger

Hvis den decentrale handhaevelse af fiskal disciplin skal genetableres, kraever det, at uret sa sige kan
stilles tilbage, og at tilsidesaettelse af navnlig konstitutionelle bindinger bliver gjort til tabu igen. Det
kan for euro-landenes vedkommende vise sig meget vanskeligt. Det har hidtil ikke vaeret en del af
ligevaegten i spillet mellem landene, at de alle har haft incitament til at fglge reglerne, og
spgrgsmalet er, hvorfor det skulle blive det nu.
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Der kan ikke desto mindre peges pa en reekke anbefalinger til EU som sadan under forudszetning af,
at det lykkes at etablere en sadan ligevaegt. Alternativt vil det kraeve en centralisering af den politiske
magt - eventuelt f@grst efter voksende gaeldsproblemer og nye exit af medlemslande.

Analysen i notatet viser, at vaeksten i gaeldseetningen iszer kan henfgres til manglende handhavelse
af reglerne og sekundzert, at lande med lav strukturel vaekst ikke har haft tilstraekkelig
sikkerhedsmargin til underskudsgraensen, selv nar de har overholdt den.

Selv om det sidste kan tale for individualiserede krav tilpasset de enkelte lande, tilsiger det fgrste
hensyn, at reglerne er enkle, generelle og bygger pa en automatik uden mulighed for undtagelser.
Det anbefales derfor, at det undgas at ggre reglerne landespecifikke, baseret pa diskretionaere
vurderinger eller afhaenge af konjunktursituationen. Der bgr ingen elementer vaere, som indebaerer
centralisering, herunder centrale fonde eller faelles lanoptagelse.

For Den Europaiske Union som sadan kan anbefalingerne opsummeres saledes:

e At de traktatbestemte fiskale graenser for offentlig saldo pa -3 pct. og gaeld pa 60 pct. af BNP
fastholdes bade formelt og reelt.

e At lande, der overskrider geeldsloftet, palaegges et saldokrav, som gradvist optrappes ar for
ar fra -3 pct., indtil gaelden er nedbragt under loftet, og en tilhgrende maksimal galdskvote
ar for ar, indtil gaeldsloftet overholdes.

e At der indfgres ubetingede sanktioner for lande, som overskrider de fiskale graenser i form af
bgder. Provenuet kan f.eks. udbetales som forholdsmaessig tilbagebetaling af kontingent til
de @vrige lande. Hvis der ydes rabatter eller lignende i EU-kontingentet, som lemper
bgdebetalingen, bgr lande, der ikke deltager i beslutningen, krav pa en lignende rabat
udbetalt fra de lande, som deltager i den.

e At nettooverfgrslerne fra EU ikke kan stige (realt) til lande med hgjere end 60 pct. gaeldsrate,
medmindre geeldsraten har vaeret faldende med mindst 3 procentpoint i gennemsnit i mindst
tre ar.

e At derindfgres i ferste omgang en praksis for og siden ved fgrstkommende lejlighed en
traktatmaessig regel om, at praesidenten for Radet, formanden for Kommissionen og
praesidenten for ECB ikke kan veaelges blandt borgere fra medlemslande med stgrre end 60
pct. geldskvote.

e At statsobligationer udstedt af EU-lande med galdskvote over 60 pct.-loftet ikke lzengere kan
tildeles en vaegt pa 100 pct. i risikovaegtningen af aktiver i finansielle institutioner, men en
lavere vaegt pa linje med f.eks. kommercielle obligationer.

e At der indfgres lofter for primzere offentlige udgifter, som foreslaet af Kommissionen og Det
fiskale rad.

o At der ikke fgres finanspolitik med konjunkturelt sigte pa faelles niveau.

e At styrke de uafhaengige finanspolitiske rad samt indfgre sanktioner mod dem ved
systematiske fejlvurderinger.

e At fremtidig feelles lanoptagelse, faelles finanspolitik og feelles offentlige
investeringsprogrammer alene kan omfatte eurolande og besluttes i eurogruppen.

e At det overvejes at etablere reelle exitmuligheder af euroen for lande, som ikke overholder
de finanspolitiske regler eller har realistisk udsigt til det.
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For Danmark anbefales det:

At Danmark arbejder for, at eventuelle skridt til gget centralisering - i form af bl.a. feelles
lanoptagelse, ny omfordeling mellem landene, faelles konjunktur- og investeringspolitik -
alene finder sted inden for euro-gruppen og ikke i regi af alle EU-lande.

At Danmark afviser skattepolitiske beslutninger med mindre end enstemmighed, herunder
yderligere anvendelse af artikel 122 pa skatteomradet.

At Danmark ikke frivilligt tiltreeder programmer for geeldsplagede euro-lande (modsat
deltagelsen i det graeske program) eller faelles programmer, der - som NextGenerationEU - er
malrettet sadanne lande.

At Danmark samarbejder med andre ikke-eurolande om denne position og fortsat
samarbejder med de lande (i og uden for euroen), som gnsker et stramt finanspolitisk
regelseet.

At proceduren med at afgive mandat til regeringen i EU-sager i Europaudvalget samt
udvalgets beslutningsgrundlag strammes op med henblik pa at begraense reel
suveranitetsafgivelse til EU's centrale myndigheder.

At Danmark arbejder for de generelle anbefalinger ovenfor og at styrke EU's fokus pa
kollektive goder pa feellesskabsniveau, herunder at styrke de fire friheder, international
frihandel, greenseoverskridende klima- og miljgopgaver, samt styrke subsidiaritetsprincippet.
At Danmark ikke deltager i euroen, medmindre der findes en holdbar decentral Igsning pa at
skabe finanspolitisk disciplin inden for euro-gruppen.
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Boks 1

Geaeldsdynamik

Dynamikken i et lands gaeldsudvikling kan beskrives ved et szt af differensligninger.
Lad geeldsraten vaere forholdet mellem samlet geeld og BNP pa tidspunkt t:

G,
It —?t
Da vil
_ Yt
gt = 1+y, — St ©
_ Ve
gt — 91 = _1+ytgt—1 — St

hvor y; er den nominelle vaekstrate i BNP og s, er budgetsaldoen i forhold til BNP. Stabilisering af geeldsraten fra
periode til periode kraever ved konstant vaekstrate og budgetsaldo i forhold til BNP:

_L *=S*
1+yg

(hvor ’* markerer, at geeldskvote og saldo er i ligevaegt, der stabiliserer geeldskvoten). Ved positiv nominel vaekst
indebaerer en positiv geeldsrate, at den gaeldsstabiliserende budgetsaldo er negativ, og ligevaegtsunderskuddet er
stigende med stigende galdskvote og nominel gkonomisk vaekst. Som naevnt i teksten, er en budgetsaldo pa -3
pct. af BNP og en geeldskvote pa 60 pct. forenelig med en nominel BNP-vaekst pa 5 pct.

Det umiddelbart lidt pafaldende resultat om, at stgrre budgetunderskud kraever stgrre geeldskvote, haenger
sammen med, at nar budgetunderskuddet vokser skal det modgdende bidrag fra gkonomisk vaekst via udhuling af
geeldsbyrden veere stgrre, og derfor skal geelden ogsa veere storre.

| almindelighed udledes finanspolitiske regler for ligevaegtskrav til saldo og gzeldskvote ikke for den faktiske, men
primeere saldo, dvs. fgr renter. Det har den begrundelse, at den primaere saldo er mere styrbar end den faktiske
saldo, nar rentebyrden bliver stor nok. En akut gaeldskrise er sdledes typisk preeget af, at manglende kontrol over
den faktiske saldo bringer geeld og rentebyrde i vejret, saledes at saldoen forringes yderligere og sa fremdeles. | en
sadan proces, hvor galden er pa vej til at blive uholdbar, vil den rente, obligationskgberne forlanger desuden stige
som fglge af den ggede risiko, hvilket vil bidrage til geeldsspiralen.

1+
gt=gt—11+yt_pt s
_ Ve
9t — Gt—1 1+, 9t-1 — Pt

Hvor 7; er den nominelle statsgzeldsrente og p; er den primaere saldo. Ved konstante renter, vaekstrater og saldi
kan kravet til stabil gaeldsrate udtrykkes som
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Den primaere saldo ma ikke vaere mindre end den sakaldt vaekstkorrigerede rente af statsgaelden. Det indebeerer,
at statsgeelden hgjst ma udggre den primaere saldo divideret med den vaekstkorrigerede rente. | modsaetning til
en regel med et krav til den samlede saldo, som i princippet altid vil stabilisere geelden, nar geeldskvoten bliver hgj
nok til, at effekten af gkonomisk vaekst kommer til at dominere, vil en regel med krav til den primzere saldo
medfgre eksploderende geeldskvote, nar den passerer det gaeldsstabiliserende niveau og den vaekstkorrigerede
rente er positiv. Det skyldes, at effekten af rentebyrden pa galden vil mere end opveje den negative effekt af
gkonomisk vaekst.

Geaeldsdynamikken vil i gvrigt medfgre, at den vaekstkorrigerede rente pa et tidspunkt bliver positiv, nar
geeldskvoten bliver hgj nok. Det skyldes, at forrentningskravet vil vokse, nar geeldskvoten stiger, og der forlanges
en hgjere risikopraeemie.

Konklusionen er med andre ord, at nar renteudgifterne potentielt ikke er fuldt styrbare, er der en risiko for en
geeldseksplosion - og ultimativt en statsbankerot - nar geeldskvoten passerer en kritisk graense.
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