INVESTERINGER

Jean-Claude Juncker har en plan.
Han vil have EU til at investere i fael-
lesskab. Gar medlemslandene det
selv, vanker der péatale og begder.
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Syriza har en plan. Men spillerummet
er steerkt begreenset for en alternativ
gkonomisk politik i Europa, skriver
Kenneth Haar i en analyse af ven-
streflgjspartiets valgsejr den 25. maj.
Side 6
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Europeaeerne spiser svin som aldrig far,
og vores samlede kgdindtag vil fort-
saette med at stige. Der er grunde nok
til at holde igen, skriver klummeskribent.
Side 11

PRIS 29,50 KR.

NOTAT

- magasin om demokrati og Europa

Europaeiske banker puster sig op:

Vaerre end

Lehman Brothers 2008

DOMINOEFFEKT

Professor emeritus i gkonomi Ka-
tarina Juselius forklarer, hvordan
krisen startede, og hvorfor der
sandsynligvis vil komme en ny.
Side 12

TEMA: Hvem kan bringe EU ud af krisen?




Leder:

Er der nogen,
der kan lgse krisen?

GEARSKIFTE. Vi lever med en krise
i det stille i Europa. Der er sma tegn
pa bedring hist og her, men den
skyhgje arbejdslgshed, statsgeelden
og de sociale problemer ser kun ud
til at vokse. Endnu veerre er det, at
den finanssektor, der udlgste krisen,
er mindst lige sa darligt rustet til at
handtere gkonomiske eller politiske
stad, som far krisen for alvor brgd ud
i 2009.

Hvem kan ggre noget? Hvem kan
bidrage til at treekke os ud af krisen?
Det spargsmal presser sig mere og
mere pa, nar den velafprgvede spare-
kurs spiller fallit igen og igen.

EU’s kommissionsformand Jean-
Claude Juncker har lanceret en inve-
steringsplan. Logikken er sund. Nar
der mangler private investeringer, ma
der offentlige midler p& banen. Men
planen indeholder en forhdbning om,
at private investorer vil spille ind med
15 euro for hver euro, Juncker hiver
op af hatten. Og selv hvis det som
planlagt lykkes at pumpe fonden op
over 300 mia. euro, er det s4 tilstraek-
keligt til at seette skub i gkonomien?

Banker i hgjt gear
Investeringstiltaget er et skridt veek
fra sparekursen. Det er trods forbe-
hold dejligt at se, at EU’s ledere er
kommet op i gear. Det er bankerne
0gsa, pa en knap sa konstruktiv
made. NOTAT har som det eneste
medie i Danmark kigget grundigt pa
DIIS-forsker Jakob Vestergaards ana-
lyse af den stresstest, som bankerne
er blevet underkastet i EU.

EU’s stresstest tillader groft sagt
bankerne selv at vurdere deres soli-
ditet. Det far dem til at se sunde ud.
Men hvis man bruger den model,
USA anvender (samme model som
EU vil indfgre i 2018), hvor det er
de objektive tal, man regner p4, s&
er praktisk taget alle Europas store
banker i problemer. Endda markant
stgrre problemer end dem, der fik in-

vesteringsgiganten Lehman Brothers
til at kollapse og udlgse finanskrisen
i 2008.

Virker protester?

Det ser ikke ud til, at hverken banker,
Det Europeeiske Finanstilsyn eller
Jean-Claude Juncker kan redde os
fra krisen. Men det mest markante
modtreek til sparekursen finder vi hel-
ler ikke hos disse aktarer.

Det finder vi hos de venstreorien-
terede politiske bevaegelser og partier
Podemos i Spanien og Syriza i Gree-
kenland. Syriza, der vandt det graeske
valg den 25. januar, har meldt ud, at
det vil genforhandle lanebetingelser
og geeld - eller simpelthen nzegte at
betale. Vi kigger i dette tema neer-
mere pa partiets handlemuligheder.

Skift hest
Skal man tro gkonomiprofessor Ka-
tarina Juselius, vil den ene krise blive
ved med at puste til den neeste, hvis
ikke man sadler om. Det nytter ikke
noget at tro, centralbankerne kan
Igse problemerne ved at seenke ren-
ten og pumpe penge ud i banksyste-
met. Pengene er rgget i de forkerte
heender, de er blevet brugt af de store
banker til at finansiere ny spekulation
i valuta og aktier.

| stedet for investeringer i ar-
bejdspladser star vi med stadig flere
penge, der flyder ind i boligmarke-
det og skaber begyndende bobler i
blandt andet Sverige. Der er kun én
vej, der lader til at vaere dben. Den
offentlige gkonomi ma pa banen med
store investeringer og forbedringer af
almindelige borgeres liv, arbejdsmu-
ligheder og velfeerd. De store spgrgs-
mal er: Hvordan kan sparekursen
vendes til investeringer? Og hvem ter
kampe for det?

Ansvarshavende redaktor
Rasmus Nerlem Sarensen

Juncker vil bruge
penge, som landene
lkke ma
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fasar

fedemos

"Ja, vi kan @ndre Spanien

- 0g Europa”

Spanien er fortsat i krise, og befolkningen ramt af politikerlede.
Det har skabt en bred, folkelig bevaegelse omkring det
systemkritiske parti Podemos. Men har de svaret pa krisen,
eller er det bare endnu et protestparti?

AF MADS TORP SKAFTE JESPERSEN

SPANIEN. Podemos betyder "Vi kan”, og
det er rammende. Spaniens nye, system-
kritiske parti har pa bare 10 maneder
formé&et at omdanne en idé til en bredt
funderet, folkelig bevaegelse med kurs
mod toppen af spansk politik.

Meningsmalinger har gennem de
seneste maneder vist en stabil tilslutning
til partiet pa 25-30 pct., og allerede i maj
sikrede det kun f& maneder gamle Po-
demos sig fem pladser i EU-Parlamentet.
En stor del af eeren ma tilskrives partiets
stifter og frontfigur Pablo Iglesias, en 35-
arig samfundsfagsprofessor med heste-
hale, jeans og kondisko. Med dunderta-
ler mod den politiske elite, "la casta” eller
"kasten”, har han bleest til kamp mod det
etablerede system.

Partiet udspringer af Indignados-
beveaegelsen, som iseer repraesenterer den
arbejdslgse halvdel af ungdommen. En
stor del af Podemos’ veelgere findes da
ogsa her, som 26-arige Fernando Baeza,
der tidligere var aktiv i Indignados:

»Jeg er glad for, at Pablo Iglesias
har skabt Podemos, for de kommer med
den samme systemkritik og mange af de
tiltag, vi diskuterede i Indignados. Jeg vil
stemme p& Podemos, siger han.

Veelgerskaren udggr naesten en tred-
jedel af landets befolkning og dermed

langt flere end greesrgdder som Fernando
Baeza.

Veelgerne er den store gruppe spa-
niere, som er ramt af politikerlede og
utilfredse med den gkonomiske krise eller
bare treette af systemet.

Spansk redning gar gennem EU
Podemos kom i november med en leenge
ventet gkonomisk plan, som leegger op
til vidtreekkende reformer bade i Spanien
og i EU. NOTAT har spurgt en af de to ho-
vedforfattere, gkonomiprofessor ved Se-
villa Universitet José Torres Lopez, hvad
planen géar ud pa.

»Podemos vil gennemfare reformer pa
europeeisk niveau. Spanien kommer kun
ud af krisen, hvis kravene om tilbagebe-
taling af geeld bliver eendret og den @ko-
nomiske og Moneetere Union (MU’en,
red.) reformeret. Euroen er konstrueret
sadan, at de perifere og geeldsramte
gkonomier i Europa bliver déarligere stil-
let overfor centrale og mere gkonomisk
steerke lande.«

Han mener, man burde ggre det let-
tere for landene at lane penge fra Den
Europzeiske Centralbank uden, at der
falger skrappe sparekrav med. Samtidig
skulle man indfgre feelles skatteopkraev-
ning og mere omfordeling p& EU-niveau.

»Hvis vores forslag bliver indfart, er
det ikke kun Spanien, det vil gavne. Det

"M3 vi komme ind?" sperger Pablo
Iglesias fra Podemos lederne af det
borgerlige PP og det social-
demokratiske PSOE, der siden 1978
har udgjort den politiske elite i Spanien
- eller "er gaet i seng med hinanden'".

vil gavne hele eurozonen, skabe balance i
landenes gkonomier og mere gkonomisk
aktivitet«, siger José Torres Lopez.

Et populistisk protestparti

Mange kommentatorer har skudt Po-
demos i skoene, at det er et populistisk
protestparti, som lefler for befolkningen
og kommer med utopiske forslag.

En af dem er José Ignacio Torreblan-
ca, der er senioranalytiker ved teenketan-
ken European Council on Foreign Affairs.

»| de undersggelser, som er lavet,
kan vi se, at mange af dem, som vil
stemme pa Podemos, er mere interes-
serede i muligheden for at fijerne de
etablerede partier fra magten, end de er
i selve politikken. Podemos far utroligt
sveert ved at gennemfgre sin politik.
Selvom de far flertal i Spanien, skal rigtig
mange af de ting, de foreslar, &ndres pa
europeaeisk niveau. Jeg kan ikke se, at
der skulle veere et flertal i hverken Radet
eller i Parlamentet for at lave s store
e&ndringer.«

| et interview i december pa den
private tv-kanal La Sexta svarede Pablo
Iglesias igen pa kritikken:

»i er ikke kun et protestparti. Vi er
et reelt alternativ med en socialt retfeer-
dig skonomisk politik. Den korrupte og
magtfuldkomne kaste er bange for os,
fordi vi har givet folket en stemme, og
fordi vi udfordrer deres position.«

Det spanske valg er sat til november
2015. Hvis Podemos kan opretholde suc-
cesen sd leenge, haber partiet at danne
feelles front i EU med venstreflgjspartiet
Syriza, som vandt det graeske valg 25.
januar. De to har det sidste halve ars tid
dannet teette band. ¢



Junckers investeringsplan:

Nu skal EU gare det.
som landene ikke ma

Det er okay at overskride graenserne for budgetunderskud og geeld, hvis pengene gar til EU's flles
investeringsfond. Foretager et gaeldsplaget land selv nye investeringer, vanker der patale og bader.

AF STAFFAN DAHLLOF

INVESTERINGER. Opskriften pa kom-
missionsformand Jean-Claude Junckers
nye investeringsplan for Europa er det
omvendte af den krisepolitik, der hidtil
har veeret geeldende.

Nu skal EU i feellesskab ggre det, som
landene ikke ma hver for sig.

Medlemslande mé ikke overskride de
aftalte greenser for underskud og geeld.
For hgijt et underskud (over 3 pct. af BNP)
kan udlgse bader for eurolandene. For
hgj en geeld (mere end 60 pct. af BNP)
kan medfare krav om, at geelden skal
havles ned i faste rater.

De spilleregler er nedfeeldet i Sta-
bilitets- og Veekstpagten, som geelder
for eurozonen. Den politik forhindrer, at
landene kan kickstarte deres egne gko-
nomier ved at investere i veje, jernbaner,
energi eller bredband.

Lige preecis det, som Kommissionen
nu laegger op til pa europeeisk niveau.

Penge skal made projekter
Investeringer i veje, broer, jernbaner,
energi og miljg skal seette gang i hjulene
- bare ikke af landene selv. Pengene skal
investereres i europaeiske projekter uden
skelen til nationale interesser. Franske
skattemidler skal ikke ngdvendigvis inve-
steres i Frankrig, eller danske i Danmark.

Og sa skal de offentlige midler kun
bruges som lgftestang for at fa lokket
private investorer ud pa banen.

Den danske kommissaer Margrethe
Vestager siger om oplaegget:

»Tanken er enkel nok, den handler om
at fa pengene til at finde vej til de gode
projektidéer. Det er en abenlyst déarlig idé
at lade medlemslandene gé i gang, fordi
geeldsprocenten nu i gennemsnit er 92
pct. (altsa et paent stykke over de tilladte
60, red.). Men at invitere private penge er
en abenlyst god idé.«

Ingen garantier i politik

Planen bygger p4, at en forholdsvis lille
startkapital pa 21 milliarder euro skal
vokse til 15 gange sin stgrrelse, nar de
private investorer far hjeelp til at finde de

lensomme projekter, og nar den nye inve-
steringsfond kommer til at fungere som et
slags springbrzet - som forsggt forklaret
ovenfor. Samtidig leegger Kommissionen
op til, at medlemslandene skal veere vel-
komne til at skyde penge i fonden, for pa
den made at tiltraekke mere kapital til den
gnskede kickstart. Her holder man sa en
gulerod op:

»l forbindelse med vurderingen af de
offentlige finanser under Stabilitets- og
Veekstpagten, vil Kommissionen se posi-
tivt pa sddanne kapitalbidrag til fonden.«

Det tyder p4, at medlemslandene
ikke kommer til at hgre et ondt ord, hvis
de overskrider de tilladte graenser ved at
investere i den feelles fond.

Spargsmalet er, hvordan det kommer
til at virke.

“

En mand med en klar plan? Jean-Claude Juncker har som tidligere formand for eurogruppen

»Formuleringen er en lille smule
kryptisk, men det indebeerer, at bidrag til
fonden, som pavirker statskassen, ikke
kommer til at teelle med i opgarelsen af
statsgeelden,« siger Margrethe Vestager.

Kan medlemslandene vide sig sikre pa
det?

»Formuleringen er til for at sende et signal
om, at det er noget, vi vil tage hensyn til.
Men der findes ikke garantier i politik.«

Ingen tilsagn

Da stats- og regeringscheferne mgdtes
i Bruxelles kort fgr jul "noterede man”, at
Kommissionen forventes at se velvilligt
pa bidrag til den feelles investeringsfond
i sin vurdering af landenes gkonomiske
opfarsel.

veeret repreesentant for sparekursen. Nu vil han bruge penge.



EU og Den Europeeiske Investerings-
bank skyder tilsammen 21 milliarder
euro i fonden. Man satser pé, at det vil
tiltraekke private investorer, sé der til
sidst er en fond pa 315 milliarder euro.

Man havde altsa faet gje pa gulero-
den. Men appetitten var begraenset.

Der kom ingen konkrete lgfter om
bidrag.

Det blev heller ikke diskuteret neer-
mere, hvordan den politik skal fgres ud i
livet. Ved fremleeggelsen af lovforslaget
13. januar om den nye investeringsfond
bekraeftede Kommissionen, at bidrag til
fonden ikke vil teelle med i opggrelsen af
medlemslandenes geeld og budgetun-
derskud.

Godt en maned efter de fgrste med-
delelser om investeringsplanen er der
stadig ingen nationale tilsagn om at putte
penge i den feelles investeringsfond.

»Der er ikke kommet konkrete til-
sagn fra landene endnu. Man afventer,
hvordan investeringsplanen helt preecist
kommer til at se ud, siger Margrethe
Vestager. ¢

Hvor kommer pengene fra?

.

~ .-
EY garanterer

EUR 16 mia.

* o *

Den europziske fond

for europeeiske investeringer
EUR 21 mia.

Langsigtede investeringer

cirka EUR 240 mia.

Mulige ovrige
offentlige og
private bidrag

7
g

2

Den Europaiske
Investeringshank

Sma og mellemstore virksomheder
cirka EUR 75 mia.

NOTAT forklarer:

TR0, HAB 0G SNEDIGHED

Hvordan finder Kommissionen 315
milliarder euro til investeringer?
Kort svar: Ved tro, hab og snedighed.

Lidt leengere: Kommissionen gre-
meerker otte milliarder euro i den geel-
dende budgetramme frem til &r 2020
(det arlige budget er pa 143 milliarder
euro). | budgettet for 2015 flyttes 1,36
milliarder euro fra forskellige steder til
en ny budgetpost. De otte milliarder skal
fungere som basis for en lanegaranti pa
det dobbelte, altsa 16 milliarder euro.
Dertil bidrager Den Europeeiske Investe-
ringsbank (EIB) med 5 milliarder euro. S&
ligger der 21 milliarder i kassen.

De 21 milliarder bruges som basis
for at l&ne tre gange sd meget pa mar-
kedet uden de helt store dikkedarer. Nu
har man 63 milliarder.

De 63 milliarder bruges som en
laftestang, eller som geer i en dej, hvor
virksomheder, pensionsfonde, banker
og medlemslandene inviteres til at veere
med. Det gger beholdningen yderligere
fem gange. Vupti, sa er der 315 milliar-
der euro at ggre godt med. Med direkte
bidrag fra medlemslandene kan belgbet
blive endnu stgrre.

Serigst?
Svar: Ja.

Kommer det til at virke?
Svar: Det vil vise sig.

Hvad skal pengene bruges til?

Svar: Projekter, som opfylder vigtige behov
pa omrader som digital gkonomi, energi-
union, transport, naturressourcer og milja.

Intet konkret?

Svar: Det kommer. Medlemslandene har
indleveret lister over projekter, som kan
seettes i gang hurtigt, og som har en
"europeeisk dimension”. En bestyrelse
og et investeringsudvalg i fonden far til
opgave at vurdere og prioritere de fore-
sldede projekter. Der oprettes en "aben
projekt-pipeline”, som skal forbedre
investores viden om projekterne, og et
websted, hvor man skal kunne se, hvor-
nar projekter gar i gang.

Hvornar sker der noget?

Svar: Kommissionen har i januar frem-
lagt det lovforslag (forordning), som
skal etablere Den Europeeiske Fond for
Strategiske Investeringer. Det skal Par-
lamentet og Ministerradet tage stilling
til og vedtage. Fonden kan veere i luften
allerede fra sommeren 2015 - et meget
hurtigt forlgb, hvis det holder stik.

Er 315 milliarder euro mange penge?
Svar: Ja, de 315 milliarder euro er (hvis
de dukker op) lig med to arlige EU-bud-
getter eller godt tre danske finanslove.
Men sammenlignet med EU-landenes
samlede BNP 2013 p& 13.080 milliarder
euro udggr fonden kun 2,4 procent over
tre ar eller 0,8 procent om aret.

Hvor mange nye jobs

kan man habe pa?

Op til 1,3 millioner over tre &r, ifalge
Kommissionen.

Sammenlignet med hvad?
26,9 millioner arbejdslgse i EU 2014.




Europzeiske storbanker puster sig op:

Varre end Lehman Brothers 2008

De europaiske storbanker er ligesa darligt forberedte pa en finanskrise i dag, som de var i 2008. Om
ikke darligere. Pastanden fra en dansk forsker bliver ikke afvist af Den Europaiske Centralbank, ECB.

AF STAFFAN DAHLLOF

GEARING. De europziske banker mang-
ler i den grad egenkapital, men det bliver
skjult bag bankernes egne vurderinger

af risici ved udlan og placeringer (inve-
steringer, valutakgb, spekulationer og sé
videre). Det er de hidtil sluppet godt fra.

Det er den korte version af en analyse
fra Jakob Vestergaard, forsker ved DIIS
(Dansk Institut for Internationale Studier).
I november sidste ar publicerede han den
farste af forelgbigt tre rapporter om de
europeiske bankers tilstand.

Det star kort og godt skidt til.

»Der er utroligt meget fokus pé den
offentlige geeld, seerligt i Graekenland og
Sydeuropa, men intet fokus pa bankkrisen
i nord. For eurozonens fremtidige veekst
og stabilitet er det offentlige greeske bud-
getunderskud et betydeligt mindre pro-
blem end de underkapitaliserede banker i
det centrale Europa,« siger han til NOTAT.

Kerneproblem i kernelandene

Den lidt leengere forklaring handler om,
hvad der sker, hvis de europeeiske banker
vurderes pad samme made som de ame-
rikanske, hvor der ikke tages hensyn til
bankernes egen vurdering.

Ifalge den stresstest af bankerne i EU,
som centralbanken ECB og bankmyndig-
heden EBA foretog i oktober sidste ar,
manglede der 24,6 milliarder euro far de
130 stgrste banker kunne kaldes solide
nok. De udpegede syndere var italienske,
greeske og cypriotiske banker.

Den mangel var til at leve med, og i
gvrigt pa vej til at mindskes, ifglge de om-
talte myndigheder.

Men, viser Jakob Vestergaards ana-
lyse, den test er misvisende.

Hvis den amerikanske metode blev
brugt i EU, ville kun 3 af de 32 stgrste
banker blive godkendt i den seneste
stresstest.

Det er i kernelandene Tyskland,
Frankrig og Holland, at den er helt gal
med bankernes soliditet.

Officielle data

Jakob Vestergaards beregninger byg-
ger pa en sammenligning af bankernes
egenkapital med deres samlede aktiver,

altsa traditionelle udlan og andre place-
ringer. ECB’s og EBA's stresstest vurderer
bankernes egenkapital i forhold til risiko-
veegtede aktiver, og bygger dermed pa
bankernes egne vurderinger af, hvor sikre
deres udlan er.

Vestergaards kilder er EBA og databa-
sen Bankscope, som indeholder lovpligti-
ge oplysninger fra de europeaeiske banker.

»Det er dbne og officielle oplysninger,
og der er ingen hokus pokus i vores be-
regninger. Det kriterie, vi har lagt til grund
for vores beregninger, bliver lovpligtigt i
EU fra 2018 - om end, der naturligvis er
en risiko for udvanding af kravet, inden vi
nar sa langt, siger han.

Varre end Lehman Brothers

Det forhold, som ifglge Jakob Vestergaard
giver det mest retvisende billede af en
banks soliditet, kaldes "leverage ratio”, og
er teet forbundet til begrebet "gearing”.

Deutsche Bank har som den starste
af bankerne i EU en leverage ratio pa
kun godt 2 pct., hvilket giver en gearing
pa nzesten 50. Bankens samlede aktiver
(udlan og andre placeringer) er altsé 50
gange stgrre end dens egenkapital.

Den amerikanske finanskoncern Leh-
man Brothers havde til sammenligning en
gearing pa 33, da den gik fallit og udlgste
den globale finanskrise i 2008.

Trods de alarmerende tal er det kun
nyhedsbureauet Bloomberg, som har
omtalt Jakob Vestergaards analyse. De-
batten har ellers veeret ikke-eksisterende
i medierne.

”"For mange lyder det helt utroligt”
»Jeg har ingen illusioner om at fa en
meningsfuld kommentar fra nogen af

de involverede europaiske institutioner,
fordi problemet er sa politisk beteendt,
men det ville naturligvis veere interessant
at hare fra ECB. | akademiske kredse er
kritikken af risikoveegtede aktiver kendt
og naermest lidt kedelig. Problemet er

jo, at for mange lyder det her helt utro-
ligt. Hvis jeg forsggte at overbevise min
bror om de her ting, ville han formentlig
kigge bekymret pa mig og spgrge, om
jeg havde rgget noget eksotisk grees eller
noget andet bevidsthedsforvraengende,«
siger han.

Da NOTAT henvender sig til ECB i
Frankfurt for at f4 en kommentar, far
vi farst beskeden, at beregninger af
bankers gearing er et velkomment sup-
plement til ECB's egen overvagning, og
at den slags vurderinger vil blive indfgrt
officielt i 2018.

NOTAT's spgrgsmal om, hvorvidt der
er grund til at frygte en ny finanskrise,
belgnnes med kommentaren, at det er et
meget relevant spgrgsmal.

De kommentarer er dog kun til bag-
grund, og ikke til citat.

Hvis den ene sgijle ikke eksisterer
Da NOTAT efterfalgende anmoder om
en officiel kommentar fra ECB, bliver vi
bedt om at sende specifikke spgrgsmal.
En mail-korrespondance finder sted (se
boks).

Det mest opsigtsveekkende ved ECB's
svar til citat er méske det totale fraveer af
dementier af de pastande, som ligger i
spgrgsmalene, og i analysen bag.

Hvis Jakob Vestergaards analyse af
de europeeiske storbanker er rigtig, hvad
betyder det sa for den foreslaede bank-
union?

»Min personlige holdning er, at hvis
en konstruktion har to sgljer, sa er det

Jakob Vestergaard mener, de underka-
pitaliserede banker i det centrale Euro-
pa udgor et veesentligt storre problem
for eurozonen end det graeske budget-
underskud.
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ECB's praesident Mario Draghi til made i EU-Parlamentet i 2014, hvor han skal diskutere problemer vedrarende finansmarkederne. Flere

parlamentarikere er utilfredse med ECB's méde at handtere dem pa.

uheldigt, hvis den ene sgjle er meget
svag. Den stresstest, man har faet lavet,
er fuldstaendigt lige sa utroveerdig som
de foregdende, og jeg forstér ikke, at man
har kunnet slippe af sted med det,« siger
Jakob Vestergaard.

»Det lover ikke godt for tilsynsdimen-
sionen af den europeeiske bankunion.

Podemos eller svensk boligkrise
Finn @strup, professor ved CBS (Copen-
hagen Business School) er enig i den
vurdering:

»De der stresstests er det lidt sveert
at feeste tillid til. Der er ingen grund til at
tro, at det Jakob beskriver, ikke er rigtigt.
Jeg har selv faet det samme billede af de
danske banker; soliditeten er ikke s& god,
hvis man ser pa egenkapital i forhold til
aktiver. Hovedproblemet er, at bankerne
selv kan bestemme deres egen model for
vurdering. Det har foregéet systematisk
siden 1994 .«

S4 der er ikke sket forbedringer siden fi-
nanskrisen?

»Nej, gearingen er ikke bedre end i
2008. Grunden er, at bankerne har valgt
de risikoveegte, de selv tror pa. Der kan
komme alle mulige kriser, for eksempel
i Spanien med politiske krav fra det nye
parti Podemos, som kan komme til at
ryste hele Europa. Selv mener jeg, at ri-
sikoen er stgrst for en krise pa boligmar-
kedet i Sverige, eller muligvis i Norge og
Frankrig,« siger Finn @strup. ¢

Svar fra ECB

NOTAT: Er ECB ikke forpligtet til at fortcelle,
at de storste tyske og franske banker befinder sig pd kanten af fallit?

ECB: »Som en del af vores omfattende vurdering af de 130 starste bankers
balanceregnskaber, har vi publiceret deres gearingsgrad. Det viste, at i alt 17
banker ikke levede op til minimumskravet pa 3 procents gearingsgrad.«

Jakob Vestergaard: »Man svarer udenom. De tal forteeller kun noget om, hvordan
situationen var i slutningen af 2013. Det er ikke en stresstest.«

NOTAT: Hvis bankernes polstring er lige sa ddrlig nu som i 2008,
eller endnu veerre, er det sa grund for borgerne i EU til at veere bange?

ECB: »Baselkomitéen for bankovervagning (en komité under Bank for Internatio-
nal Settlements, 60 centralbankers egen bank, red.) vil fortsat teste 3 procents
gearingsgraden som et minimumskrav med den hensigt, at fa det indfert 2018.
Det arbejde pagar.«

Jakob Vestergaard: »Ogsa et udenoms-svar. Vores analyse viser, at langt de fleste
storbanker ikke vil kunne klare et mildt stress-scenario.«

NOTAT: Nadr de starste banker i kernen af Europa viser sig at veere ddrligere stillet
end de sydeuropceiske banker uden at ECB reagerer, kan vi s stole pd, at ECB ikke
tager politiske hensyn?

ECB: »Den overordnede vurdering fandt en manko (manglende, red.) kapital pa 25

mia. euro i 25 banker. Tolv af de 25 banker havde allerede daekket deres underskud
ved at gge deres kapital med 15 mia. euro i 2014. Banker med resterende mangler
skulle udarbejde planer for at rejse manglende kapital senest to uger efter offent-
ligggrelsen af resultaterne. De har derefter ni maneder til at udbedre daekningen.«

Jakob Vestergaard: »ECB svarer overhovedet ikke pa det, der bliver spurgt om. Jeg
kan ikke komme i tanker om yderligere kommentarer.«
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Jeppe Kofod (S),

stedfortraeder i
EU-Parlamentets

anliggender

AF IDA ZIDORE

Hvad er din holdning som europeeisk socialde-
mokrat til Kommissionens planer om at oge de
offentlige investeringer?

Overordnet er det helt ngdvendigt og rigtig
godt, at Kommissionen har lavet et skifte efter
pres fra iseer min gruppe. Det vil gge investerin-
ger, bade offentlige og private, indenfor omra-
der, der vil gavne infrastruktur, energi, veje og
sa videre.

Har du tillid til planen om, at 21 milliarder euro
skal kunne vokse til 315?

Det er klart, at det er en hard gearing. Men
det interessante ved planen er, at offentlige
penge kan bane vejen for private penge. Det sy-
nes jeg, er ret innovativt. Problemet i Europa ef-
ter krisen har i hgj grad veeret mangel pa private
investeringer. @konomien fungerer jo sadan, at
hvis de private kan se, at de offentlige investerer
i noget, sa er de mere tilbgjelige til at springe
ombord. De fgler sig mere sikre, hvis det er det
offentlige, som tager en risiko.

Er der ikke noget usolidarisk i, at det offentlige heefter,
mens de private bare kan labe fra ansvaret?

Det er ikke sadan, at det offentlige haefter
for det hele. Men de 21 milliarder kan tage top-
pen og bidrage til at fa de private med. Vi kan
ikke lukke hullet alene ved offentlige investe-
ringer. Vi mangler 300-400 milliarder om &ret
i investeringer, hvis vi vil op pd samme niveau
som far krisen.

Allerede i dag ligger der en masse penge i virk-
somheder og pensionsfonde, som ikke gor nytte
i samfundet. Hvorfor har de penge ikke pa egen
hand fundet vej til investeringer i de mange gron-
ne og innovative projekter, som findes derude?

Det er en blanding af to ting. For det fgrste
skal projekterne vaere gode nok, og det vil Kom-
missionen sikre ved at kgre dem igennem en
sakaldt pipeline. Derudover handler det om det,
jeg allerede har sagt - behovet for de offentlige
penge. De to ting er ikke til stede i dag.

Huvis det stod til din gruppe, hvad kunne man sa
gare bedre i Kommissionens plan?

Vi har opfordret til, at de EU-medlemslande,
som har mulighed for det, og som har balance i
gkonomien, skal investere mere. Det kunne for
eksempel veere Tyskland. Det kunne vaere med
til at saette gang i investeringerne.
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udvalg for skonomiske

Fem ars nedskeeringspolitik har affodt en massiv folkelig reaktion i Graekenland.
Det er den, Syriza bygger pa.

Syriza har en plan

Det graeske venstreflgjsparti vandt stort ved valget for nyligt, ikke mindst
pa en plan for, hvordan Graekenland kommer pa fode igen socialt
og gkonomisk. Men planen forudszetter, at EU er med pa et kursskifte.

AF KENNETH HAAR

ANALYSE. Den 25. januar vandt ven-
streflgjspartiet Syriza stort ved valget i
Greekenland. Sejren mé primeert ses som
en folkelig reaktion mod fem ars nedskee-
ringspolitik - en politik, som har veeret
dikteret af EU.

Tallene taler neesten for sige selv: En
arbejdslgshed pa omtrent 26 pct., en ung-
domsarbejdslgshed pa 60 pct. og en gko-
nomi, som leenge har veeret i frit fald. Det

samlede gkonomiske output er faldet med
25 pct. Resultatet har ikke veeret gkon-
misk genopretning, og feerre og feerre tror
pa, at der kommer gang i hjulene ved at
spare, skeere i lannen og privatisere of-
fentlige ydelser og offentlig ejendom.

Her kommer Syriza ind i billedet som
fremtraedende kritiker af den gkonomiske
politik - og med en plan under armen, der
skal vende skuden. Den plan er populeer
i Graekenland, men dens skabne lig-
ger ikke bare i graeske haender. Uden en



ny aftale med EU’s regeringer bliver det
sveert, og de farste signaler er entydigt
negative.

Fire konkrete skridt

Planen blev fremlagt af Syrizas formand
Alexis Tsipras i den graeske by Thessalo-
niki i september under stor mediebeva-
genhed.

Den udggr Syrizas regeringsprogram,
og var kernen i partiets valgkamp. Den er
kortfattet, og falder i to kapitler - et kapi-
tel om, hvad partiet vil ggre i Graekenland,
og et kapitel om, hvordan man vil eendre
de betingelser, landet er underlagt fra
kreditorernes side, seerligt EU.

Planens kapitel om Greekenland er
meget konkret, og de fire initiativer er
valglgfter, der er til at tage og fale pa.

Det farste initiativ handler om at img-
degé landets "humanitzere krise". Den

farte politik har kostet mennesker dyrt, og
for mange er basale behov som sundhed,
mad, tag over hovedet og opvarmning
ved at veere uden for reekkevidde. Partiet
vil rdde bod pa den humaniteere krise

ved blandt andet at give gratis elektricitet
til 300.000 husstande, yde statsstgtte til
fadevarer og husleje, og senke afgifterne
pa opvarmning af husstande.

Det andet handler om at seette gang i
veaeksten. Forbruget skal gges ved at lette
beskatningen i bunden af indkomstska-
laen, og der skal oprettes en offentlig
investeringsbank med en startkapital pa
7,5 mia. kroner.

Det tredje er en plan for skabelse af
300.000 nye arbejdspladser, der ogsa
indebeerer opheaevelse af en lov, som tilla-
der ubegrundede massefyringer.

...fortsaettes nzeste side

—
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Rina Ronja Kari (N),
stedfortraeder i
EU-Parlamentets
udvalg for skonomiske H
anliggender ‘ l

AF IDA ZIDORE

Den europeeiske venstreflaj har leenge efterlyst
flere offentlige investeringer. Sa ma | veere glade
for Kommissionens nye investeringsplan?

Det burde vi jo veere! Problemet er, at inve-
steringsplanen er hablgs. Hver gang, EU putter
en euro i et projekt, skal private investorer ifalge
planen putte 15 i. Det er en meget hgj gearing
og lyder som varm luft. Derudover har man ogsa
valgt, at det offentlige skal lgbe hele risikoen,
mens de private kan tjene penge pa det. Det
minder om dengang, skatteyderne skulle redde
bankerne.

Men man skal vel starte et sted, sa er det
ikke godt, at der trods alt sker noget pa
investeringsomradet?

Jo, men problemet er, at det ikke kommer til
at virke. Der kommer ikke til at vaere de penge,
der er brug for. Og man tager ikke fat i det
grundleeggende problem, som er, at man har
haft den her konstante nedskeaeringspolitik i flere
ar nu. Derfor er vi ogsa med til at diskutere en
reform, der skal se pa det overordnede billede.

Hvad er det for en reform?

Det er en reform af hele den gkonomiske
styring. Af de forskellige pagter og det europzei-
ske semester, som har vaeret med til at fasholde
landene i arbejdslgshed og krise ved at gennem-
tvinge besparelser. Der er bred interesse for at
diskutere, hvad man i stedet kan gare.

Men har det ikke ogsa veeret nadvendigt at spare?
Et land som Graekenland havde jo sjusket med sine
regnskaber og lajet om starrelsen pa sin geeld.

Problemet er maden, man har gjort det p4,
som har ramt de brede grupper. Problemet i
Greekenland var jo ogs4, at man ikke havde faet
opkreaevet korrekt skat fra de rige. Det er de for-
kerte mennesker, der betaler prisen. Den form for
besparelser belaster den greeske gkonomi, og har
skabt ekstrem arbejdslgshed og fattigdom.

Men noget skal man vel gare?

Ja, selvfglgelig. Jeg mener, man skulle give
greekerne mulighed for at forlade euroen under
kontrollerede forhold. Lige nu truer man gree-
kerne med at smide dem ud, og det er en rigtig
darlig idé. Derudover synes jeg, man skulle give
de fattigste mennesker nogle penge mellem
haenderne og supplere med ordentlige skatteop-
kraevninger.
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...fortsat

Det fjerde handler om at styrke de-
mokratiet - det skal veere muligt for bor-
gerne at fremtvinge en folkeafstemning
om seerligt vigtige emner.

Det koster penge

Ifglge Syriza vil planen koste 12 milliarder
euro, men indbringe et tilsvarende be-
lgb. For at komme i gang, skal der veere
penge til rddighed til investeringer, og det
forudseetter, at der findes en lgsning pa
Greekenlands geeldsproblemer. Landet
er forgeeldet for 319 milliarder euro, og
det er mere end tre gange starrelsen pa
statsbudgettet. | 2015 skal der betales 17
milliarder euro af pa geelden, efterfulgt af
11 milliarder i 2016.

Spillerummet for en ny regering er
begreenset, hvis der ikke findes en ny
ordning for landets geeld, og derfor rum-
mer partiets plan da ogsa et batteri af
forslag til, hvordan geelden gribes an.
Syriza vil indkalde til en europeeisk kon-
ference om geelden, hvor de naermere
betingelser for geeldslettelse skal aftales.
Partiet sammenligner det med en lig-
nende konference i 1953, hvor en reekke
europeiske lande enedes om at stryge
halvdelen af Tysklands geeld, herunder
Greekenland og Spanien.

For Greekenlands vedkommende er
malet at f& samme gode behandling - en
afskrivelse af halvdelen af geelden. Og det
er geelden til andre EU-lande og til Den
Europeeiske Centralbank, partiet farst og
fremmest vil have strgget. Derudover skal
tilbagebetalingen af resten af geelden
gares betinget af, at det lykkes at skabe
vaekst i gkonomien. Ydermere vil partiet
have EU til at vedtage store puljer til of-
fentlige investeringer.

Et stort nej - indtil videre

Der er stgt vaekst i antallet af eksperter,
som vurderer, at Graekenland - og i gvrigt
andre geeldsplagede EU-lande - umuligt
kan betale hele geelden tilbage, og at
greensen er naet for, hvor meget der kan
afdrages. Syriza siger det, som mange
teenker.

Men det ville veere et vendepunkt af
dimensioner for EU, hvis handteringen
af geeldsproblematikken skulle tage den
drejning - veek fra spareprogrammer og
mod en omfattende geeldslettelse. Det
venter ikke lige om hjgrnet, at dgmme

efter reaktionerne pé Syrizas forslag og
partiets politiske fremmarch. Chefen
for Den Europeaeiske Centralbank Mario
Draghi har afvist enhver snak om stgt-
teprogrammer, og den tyske regering har
afvist at omskrive betingelserne for lan,
savel som en ny ordning for Graekenlands
geeld.

Det varer naeppe leenge, fgr det viser
sig, hvem der har fat i den lange ende.

Og det politiske sammenstad, som
udestar, handler ikke bare om Graeken-
land, men om hele EU’s handtering af
eurokrisen og geeldskrisen.

Et slag poker
Med Syriza's valgsejr i Greekenland gar et
nervepirrende spil i gang.

Greekerne skal i farste reekke keempe
med den tyske regering, og begge parter
har lagt farste kort pé bordet. Syriza’s kort
er den omtalte plan, mens Angela Mer-
kels er en trussel om, at Graekenland méa
forlade euroen, hvis bade geeldsafdrag og
nedskeeringsprogrammer ikke respekte-
res og gennemfgres som aftalt.

Selvom kredse i Syriza selv ville se en
euro-exit som en gave, der giver stgrre
mulighed for at fgre en selvsteendig gko-
nomisk politik, sa betoner flertallet, at en
euro-exit vil ggre Greekenlands geeld star-
re, hvis der indfgres en egen mgnt, da den

TSIPRAS

2

Rygtet om den karismatiske socialist Alexis Tsipras har spredt sig til hele Europa. Han har
ligefrem lagt navn til et italiensk parti, LAltra Europa con Tsipras eller "Et andet Europa
med Tsipras".

i udgangspunktet vil have en lav veerdi pa
valutamarkedet.

Pa den anden side af bordet sidder
Syriza’s ledelse og den nye regering, som
satser pa, at Angela Merkel bluffer, og
at hun inderst inde frygter, at en graesk
euro-exit vil udlgse en ny krise, der hurtigt
spreder sig. Den frygt haber Syriza vil
hindre hende i at skubbe pa for at fa Gree-
kenland ud af euroen.

Nu er spgrgsmalet s, hvilket kort, der
bliver greekernes naeste. Om de vil true
med at standse geeldsafdragene, og om
de uden videre vil bakke ud af de pro-
grammer, landet er blevet palagt at gen-
nemfgre af kreditorerne.

Hvor stor en succes Syriza far med
sine forslag pé europeeisk plan, afgar
ogsa hele venstre-eksperimentets succes
i Greekenland. Spillerummet for en anden
gkonomisk politik end den, som doceres
af eurozonen og Den Europeeiske Central-
bank, er steerkt begreenset i dag. ¢

Kenneth Haar er researcher ved
Corporate Europe Observatory,
som har fulgt eurokrisen teet fra
begyndelsen, og som hgrer til
kritikerne af EU’s krisepolitik. |
december deltog han i en konfe-
rence i Greekenland om eurokrisen
arrangeret af Nicos Poulantza Institute, der er
teet forbundet med Syriza.




KULTURKLUMMEN

Mere gris pa gaflen

Det kan godt vaere, at EU-borgere allerede svelger i
fedt og flaesk, men vi kommer til at spise mere ked i fremtiden.
Hurra for landmaend og tremmegrise!

AF ANDERS H@JBERG KAMP

MADKULTUR. Skulle den enkelte EU-
borger have fglt en lille rumlende sult, en
lille mangel pa animalsk fade i maven de
seneste ar, skal EU-borgeren ej fortvivle.
Rationeringstiderne er snart forbi, kan
man leese i EU-Kommissionens rap-
port Prospects for Agricultural Markets
and Income in the EU 2013-2023 fra 2014.

Rapporten konkluderer, at en forven-
tet gkonomisk veekst i EU vil resultere i
et gget kadindtag, efter et lille fald i de
seneste ar. | 2023 vil vi veere tilbage pa
2011-niveauet, hvor vi konsumerede intet
mindre end 66,1 kilo kgd om aret pr. ind-
bygger. Et bedre tal for kadelskerne end
de nuveerende 64,7 kilo om éaret eller 177
gram om dagen.

Tal fra Danmarks Statistik viser, at vi
i Dannevang kaber op mod 100 kilo kad
om aret eller 270 gram om dagen, altsa
naesten 100 gram mere end vores kaere
medeuropaeere. Medregnet hundens
adelse. Bemaerkelsesvaerdigt, ndr man
teenker p4, at bgrn, eldre, vegetarer og

BN e N g

buddhister ogsa indgar i statistikken. Det
giver jo mere til os andre.

Og hvad er det s3, vi spiser?

Generelt viser de tilgeengelige tal, at
grisen star for godt halvdelen af det sam-
lede indtag, mens kyllingen og kvaeget
fordeler sig ligeligt i den anden halvdel
(fraregnet fér, fisk, hest og ged).

Tendensen er dog, ifglge EU, at vi
har spist 10 pct. mindre kveaeg og 25 pct.
mere kylling siden 1995. Fgrnzevnte rap-
ports prognoser viser da ogsa, at kvee-
gets fald fortseetter med yderligere 7 pct.
i forhold til det nuveerende indtag i om-
kring 2023, hvorimod svinekgdet far en
stigning pa 2,3 pct. i perioden. Kyllingen
er klart i fgrertrgjen med en vaekst pa 0,8
pct. om aret frem til 2023.

Og hvad betyder alle disse tal sa?

At vi spiser forbandet meget kad.
Hundreder af millioner af burkyllinger,
nu med lovpligtige siddepinde, listeria-
befeengte tremmegrise og faststdende
staldkger star parate pé rad og reekke
hos de europeeiske landmeend - klar til
at blive kart hundrede af kilometer pa de

Hvis bare alle grise havde det s godt! Men de fleste lever under trange kar bag tremmerne.

europeeiske motorveje for at né til det
store ukendte. Milde mammon og Jesus
Kristus, hvor naestekeerligheden ingen
ende vil tage.

Det massive kadindtag har konse-
kvenser for folkesundheden, for dyrenes
velfeerd, naturen og klimaet. Konven-
tionelt kad er som bekendt fyldt med
kemikalier, det feder i de rette maengder,
dyrene befinder sig i kz-lignende lejre,
og naturen betaler prisen. Naturarealer-
ne opdyrkes til dyrefoder med et enormt
forbrug af sprgjtemidler og ferskvand,
gadning og pesticider spredes, det dree-
ner naturens mangfoldighed, mens mil-
lioner af ton drivhusgasser slippes Igs.

Vejen tilbage er gkologi og kadfrie
dage - og hellere kylling end den metan-
gas-pruttende ko. Det starter hos den
enkelte borger. Den europzaeiske madkul-
tur behgver ikke at veere seks lunser kgd
om dagen. EU skal med, men indtil nu
har unionen tilsyneladende ingen andre
ambitioner, end at vi skal eede mere af
det samme. Vorherre til tremmegris. ¢

Anders Hgjberg Kamp skriver ma-
~nedligten klumme om europeeisk
- kultur og identitet i NOTAT. Han
har rejst i seerligt de central- og
gsteuropeeiske lande, freelancer
for Berlingske og er klummeskri-
bent for deres kabenhavnersek-
tion, AOK. Han er uddannet i jour-
nalistik og historie fra Roskilde Universitetscenter.
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MANEDENS INTERVIEW

KATARINA JUSELIUS, PROFESSOR EMERITUS | GKONOMI
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Kimen til en krise

Da [T-boblen brast i slutningen af 1990'erne, pustede det il bolighoblen, som skabte finanskrisen,
som blev til en geeldskrise. Sa l&nge man bruger de forkerte instrumenter i forsgget pa at
lgse kriserne, vil dominoeffekten ingen ende tage, mener gkonomiprofessor Katarina Juselius.

AF IDA ZIDORE

OKONOMIL. De fleste gkonomiske kriser
starter med, at en boble brister. Og dem
har der vaeret mange af. Cirka 60 dybe kri-
ser er det blevet til siden firserne. Derfor
undrer det professor emeritus i gkonomi
Katarina Juselius, at man ikke interes-
serer sig mere for at leere af dem. Den
pensionerede, men fortsat aktive, forsker
har selv brugt et halvt &rhundrede pé at
undersgge den gkonomiske udvikling ud
fra en empirisk tilgang, og hun har blandt
andet veeret med til at starte et center for
innovativ gkonomisk teenkning p& Kgben-
havns Universitet.

»Den krise, vi oplever i dag, startede
pa samme made som krisen i Japan i
1990'erne med en boligboble. Den japan-
ske gkonom Richard Koo (specialiseret i
balance sheet recession, red.) har faktisk
sammenlignet udviklingen af huspriserne
i henholdsvis Japan og USA op til og efter

Graenser for vaekst

Nogle gkonomer udpeger faldende befolk-
ningstal som Europas helt store problem,
fordi der vil veere feerre heender i fremtiden
til at skabe veekst og dermed mindske
gcelden. Er lasningen pad geeldskrisen i vir-
keligheden, at vi skal fade nogle flere born?

nJeg kender selvfglgelig det synspunkt,
men jeg har sveert ved at acceptere
preemissen, nar der er sa meget overbe-
folkning i verden. Jeg mener i gvrigt ikke,
at blind vaekst skal vaere noget mal i sig
selv. Jeg mener hellere, vi skal begynde
at diskutere, om vi overhovedet har brug
for vaekst, og i sa fald hvilken slags. Jeg
kan godt forsta, at man kan have sveert
ved tanken om ikke at skulle vokse.
Men jeg tror samtidig ikke, Igsningen
pa fremtidens kriser er, at vi i de rige
lande skal blive ved med at gge vores
levestandard.«

krisen, og graferne er fuldsteendigt iden-
tiske.«

Boligboblerne i Japan og USA op-
stod, fordi spekulation i de finansielle
markeder drev aktie- og huspriserne
kunstigt op. Da boblerne brast, stod
virksomheder og privatpersoner tilbage
med langt mere geeld end veerdi. De var
teknisk insolvente.

»Nar rigtig mange bliver teknisk insol-
vente pa én gang, har det alvorlige kon-
sekvenser. Mange virksomheder kan ikke
optage nye lan, men er tvunget til at foku-
sere pa at afbetale geelden. | stedet for at
maksimere profitten, som tekstbggerne
postulerer, er virksomhederne ngdt til at
minimere geelden. De holder op med at
investere, arbejdslasheden stiger og gko-
nomien stagnerer. Typisk vil Centralban-
ken reagere med at seenke renten for at
seette gang i aktiviteten igen. Men selvom
renten er pa nul, vil de private investe-
ringer ikke rigtigt komme i gang. Richard
Koo kalder det balance sheet recession,
forklarer Katarina Juselius. Et begreb, er
gennemgéende i hendes forklaringsmo-
del, men som man ikke interesserer sig
synderligt for indenfor den klassiske gko-
nomiske tankning.

»Nar der er balance sheet recession,
er der ikke andre muligheder, end at sta-
ten kompenserer den manglende private
efterspgrgsel med en ekspansiv finans-
politik. Ellers vil gkonomien skrumpe ind.
Derfor vil man ogsa forvente, at statens
geeldseetning stiger kraftigt.«

Men det er ikke just ekspansiv finans-
politik, som har karakteriseret den politi-
ske reaktion pa de seneste ars kriser.

IT-boble bliver til finanskrise

Balance sheet recession er et centralt be-
greb, hvis man vil forstd, hvorfor den ene
krise farer til den naeste. Det var saledes
en balance sheet recession, forarsaget af
IT-boblen i slutningen af 1990’erne, der
lagde kimen til bolighoblen et lille arti
senere.

| slutningen af 1990’erne steg priserne
pa IT-aktier voldsomt, og blandt de, der
havde investeret massivt i dem, var Tysk-
land. Da boblen brast og priserne pludse-
lig faldt med over 80 pct., var det saledes
tyskerne, der blev taget som gidsler i et
geeldsdrama.

99 Man kalder det moralsk risiko,
nar stater bliver nadt til at
geldsztte sig for at afhjelpe
problemer, der er skabt
i bank- og finansverdenen. 5y

»Mange kan maske huske, at Tysk-
land blev kaldt for "Europas syge mand”.
For at hjeelpe tyskerne pa fode igen i
starten af nullerne, seenkede Den Euro-
peeiske Centralbank renten, som man jo
ger under kriser, og i dette tilfeelde til et
uhgrt lavt niveau pa to pct. Men den lave
rente kickstartede bare ikke den tyske
gkonomi. Til gengeeld sparkede det gang
i en masse aktivitet i andre europeeiske
lande, seerligt de sydeuropeeiske, der el-
lers ikke havde behov for at lane til s lav
en rente.«

Resultatet blev, at lanningerne steg i
Sydeuropa op gennem nullerne, og med
dem en lanefinansieret efterspgrgsel pa
blandt andet tysk produktion. Det var den
efterspgrgsel, der hjalp Tyskland pa fode
igen.

Men sa kan man vel ikke afvise, at den lave
rente kan veere et effektivt instrument? |
dette tilfaelde hjalp den jo tyskerne indi-
rekte.

»Ja, det kan man godt sige. Men den
hjalp dem ikke til at starte med, hvilket jo
var hensigten. Samtidig satte den gang i
et endnu stgrre problem, nemlig at euro-
peeerne lante penge som aldrig far. Det
var med til at puste til boligboblen.«



Katarina Juselius mener, at der er graenser for, hvor meget okonomisk vaekst naturen og
Jordkloden kan holde til. | modseetning til de fleste mainstream-okonomer, koncentrerer

hun sig mere om empiri end teori.

Bankernes vilde udlan

Katarina Juselius mener ikke, man kan
bebrejde sydeuropzeerne, at de reagerede
pa den lave rente og pa forventningerne
om, at veeksten skulle fortseette. Derfor
er det noget af en forsimpling at sige, at
det er deres egen skyld, de er endt i en
geeldskrise - maske lige med undtagelse
af Greekenland, hvis rodede gkonomi og
sjusk med regnskaber er en historie for
sig.

»Seerligt sydeuropaeerne var jo i stand
til at optage keempe lan, fordi bankerne
og finansverdenen ekspanderede deres
langivning mere end nogensinde far. Man
var begyndt at handle med l&ntyper, som
trods fine risikovurderinger var meget
usikre, og som aldrig ville kunne betales
tilbage, hvis for eksempel huspriserne be-
gyndte at falde, som de jo gjorde.«

Lande som Spanien og Portugal
havde faktisk haft en fin balance mellem
aktivitet og geeld, indtil boligboblen brast i
2007 og finansverdenen stoppede med at
lane penge til hinanden, til virksomheder
og til privatpersoner. Landene havde ikke
andet valg end at gge geelden, og dermed

overskride de begreensninger, som er ud-
stukket i Stabilitets- og Vaekstpagten.

Man kalder det "moralsk risiko”, nar
stater bliver ngdt til at geeldseette sig
for at afhjeelpe problemer, der er skabt i
bank- og finansverdenen. En situation,
som for eurolandenes vedkommende ikke
er blevet bedre af, at de fastholdes i et
krav om en udlandsgeeld pa max. 60 pct.
af BNP, mener Katarina Juselius:

»Det kommer man ikke ngdvendigvis
langt med under en balance sheet reces-
sion. Nar Tyskland kreever af de sydeuro-
peeiske lande, at de bare skal spare, s&
er det stik i modseetning til, hvad Richard
Koo's balance sheet teori siger, der virker.«

Forkerte instrumenter
Hvis man vil bremse krisernes domino-
effekt, m& man begynde at reagere
anderledes pa dem, mener Katarina Juse-
lius. Man mé gare op med forestillingen
om, at det alene er centralbankerne, der
kan gare noget. De har i princippet kun
to instrumenter, at seenke renten og at
pumpe likviditet ud i systemet:

»De kan yde en form for brandsluk-

99 Nar Tyskland kraever af de sydeuropaeiske lande, at de bare skal spare, s er det
stik i modsaetning til, hvad Richard Koo's balance sheet teori siger, der virker. 3y
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ning, som selvfalgelig er nedvendig pé
det tidspunkt, hvor banksektoren er ved
at ga ned. Men pa lidt leengere sigt er det
finanspolitikken, som skal treekke landet
ud af en balance sheet recession, ogsa
selvom det betyder stor gaeldsaetning.
Under den seneste krise har man set, at
likviditeten ikke i tilstreekkelig grad er
blevet brugt til investeringer og forbrug,
der kan saette gang i aktiviteten, selvom
renten har veeret teet pa nul. Den er i ste-
det blevet brugt af de store banker til at
finansiere spekulation i valuta og aktier.
Og det har faktisk sat gang i noget, som
begynder at ligne en ny boble«, siger Ka-
tarina Juselius. Hun er ikke meget for selv
at pege pa konkrete kriselgsninger, fordi
det er sa komplekst, men:

»En lgsning kunne veere at sveekke pa
Veekst- og Stabilitetspagtens krav over
en periode. En anden kunne veere at lade
statsgeelden blive i det land, den hgrer
hjemme. Altsa at indfare et forbud mod at
kabe andre landes statsobligationer. Det
ville umiddelbart Igse problemerne. Men
det er nok meget urealistisk.« @
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Er det parlamentariske demokrati ved at DO
ost for Dresund? Det mener den socialde-

mokratiske statsminister Stefan Lofven ikke.
Forliget er snarere en méde at sikre det pa.

En svensk

morfar

NOTAT's svenske journalist

Staffan Dahll6f om parlamentarismens

tilstand gst for @resund.

AF STAFFAN DAHLLOF

ANALYSE. Det nye begreb i svensk politik
"Decemberdverenskommelsen” forkor-
tes DO. Og ja, det betyder det samme pa
svensk, som var det stavet med et dansk g.

DO er det forlig, der fik den socialde-
mokratisk ledede regering til at aflyse det
nyvalg i marts, som man uventet havde
annonceret i december.

Nu bliver Sverigedemokraterna, der fik
12,7 pct. af stemmerne ved valget i 2014,
holdt udenfor al indflydelse ved kommende
svenske finanslove, og muligvis ved andre
forhandlinger helt frem til 2022.

Er det parlamentariske demokrati sa
ved at DO gst for @resund?

Sverigedemokraterna forklarede i
december, at man ville stemme ja til de
borgerliges forslag til en finanslov. Det var
noget nyt. Tidligere har partiet kun stemt
ja til sit eget forslag.

Partiet erkleerede samtidig, at det til
enhver tid ville stemme nej til en regering,
som ikke ville gennemfgre partiets ind-
vandringspolitik. De borgerlige ville altsa
fa stgtte til en finanslov, men derefter
blive feeldet af sit statteparti ved fgrst-
kommende lejlighed.

Det var nyt. Det kan derfor godt for-
klares, at de seks partier bag forliget (de
to i regering og de fire borgerlige i op-
position) ikke havde lyst til at blive trukket
rundt i manegen. Provokerende for Sveri-
gedemokraterna og dets veelgere, ja, men
nappe udemokratisk i sig selv.

Men sa er der fglgevirkningerne.

For det farste kan den S-ledede re-
gering nu veere sikker pa at f& sin egen
finanslov stemt hjem til neeste ar, ligesom
en borgerlig regering kan veere det efter
valget i 2018, skulle det falde ud til deres
fordel.

Men hvad finansloven kan komme til
at indeholde, og hvad der vil sté tilbage at
lave politik pa, det er der ingen klar aftale
om.

For det andet er Vénsterpartiet (V),
som politisk befinder sig et sted mellem
Enhedslisten og SF, ikke med i forliget,
men sikrer de afggrende stemmer for
vedtagelsen af Léfvens (S) kommende
finanslove. V far altsa vetoret, mens de
borgerlige partier lover at sidde helt stille i
hab om et comeback i efteraret 2017.

Borgerlige kommentatorer, herunder
flere tidligere ministre, er forbavsede, kri-
tiske, og i enkelte tilfeelde rasende.

Det er i og for sig ikke udemokratisk,
at man serverer maksimal indflydelse pa
et sglvfad for Véansterpartiet, baret ind af
borgerlige tjenere. Men det er mildest talt
dumt, set ud fra et borgerligt perspektiv.

Eller som man kan leese i en kommen-
tar til forliget pa Vansterpartiets hjem-
meside:

"Undrens tid &r inte forbi.”

Den indvandrings- og flygtningepolitik,

som Sverigedemokraterne havde habet
ville omdanne valget i marts til en slags

folkeafstemning, vil neeppe forsvinde fra
agendaen lige med det samme.

Qg der er forsigtige - forelgbigt me-
get forsigtige - signaler fra Moderaterna
(de konservative) og Kristdemokraterna
om, at det maske er veerd at diskutere
elementer af indvandrings- og flygtninge-
politikken.

Séa det er nok lidt for tidligt at seette
lighedstegn mellem DO og ordets betyd-
ning med sma bogstaver, om demokrati-
ets tilstand i det svenske.

Man kan muligvis sige, at parlamenta-
rismen gst for @resund for tiden tager sig
en morfar, eller maske en powernap. ¢



SVERIGE -

Befolkning: 9,6 millioner

Areal: 449.964 km?
(Danmark 43.561)

BNP pr. indbygger 2013

i pct. af EU-gennemsnit: 127
Arbejdslgshed: 8,0 pct.
Stemmer i Ministerradet: 10
(DK 7, i alt 352)

Pladser i EU-Parlamentet: 20
(DK 13, i alt 751)

Sveriges historie

AF SVEN SKOVMAND

Sverige var som Danmark deekket af is
i sidste istid. Farst for 7-8.000 &r siden
blev landet helt isfrit. Det blev derefter
befolket af indvandrere fra Danmark
og indtil omkring &r 1200 taltes samme
sprog i de to lande.

| Vikingetiden drog svenskerne mod
gst, og kongerne Rurik (Rarik), Oleg
(Helge) og Igor (Ingvar) grundlagde det
farste russiske rige. | 1100- og 1200-tallet
farte svenske konger korstog mod Fin-
land, og Finland var en del af det svenske
rige frem til 1809.

1 1386 fik svenskerne den danske
dronning Margrete som hersker, og de
fem efterfglgende danske konger var alle
i perioder konger af Sverige. | 1521 rev
Gustav Vasa imidlertid Sverige Igs, og i
de fglgende krige endte Sverige med at
blive steerkere end Danmark.

Sveriges styrke skyldtes iseer store
forekomster af jern og kobber. Samtidig
var kongerne dygtige krigere. | 1658
matte Danmark afstd Skane, Halland og
Blekinge, mens Norge mistede Bohuslen,
Jemtland og Herjedalen.

Sverige erobrede ogsa store omra-
der langs @stersgen og var en stormagt,
indtil Rusland kom Danmark til hjeelp. |
1721 mistede Sverige de fleste af sine
erobringer.

Under Napoleonskrigene mistede
Sverige Finland, men fik til gengeeld
Norge som belgnning for at stagtte kam-
pen mod Napoleon. Norge beholdt dog
det demokrati, som det havde faet i den
sidste tid under Danmark, og i 1905 blev
landet selvsteendigt.

Siden 1815 har Sverige veeret neutralt
og er saledes ikke medlem af NATO. Men
i 1995 blev landet medlem af EU, efter at
52,3 pct. af veelgerne havde stemt ja til
medlemskabet.

SKOVMANDS NTATER

Skal EU kaste
penge i grams?
Hvis EU-landene skal forbedre deres
gkonomi, bgr man efter flere gkonomers
mening lade Den Europeeiske Central-
bank sende en check pa mellem 3.500 og
20.000 kroner ud til samtlige forbrugere.
Det skriver Der Spiegel den 5. januar i ar-
tiklen "Operation Hubschrauber”.

@konomerne gar ind for tanken, fordi
EU’s hidtidige krisepolitik ikke har virket,
blandt andet fordi de stattede banker
ikke har veeret villige nok til at lane penge
ud. Gar pengene direkte til forbrugerne,
vil man straks kunne fa gang i forbrug og
gkonomisk veekst. Og det vil ikke veere
dyrere end stgtten til bankerne.

Idéen er i gvrigt farste gang fremsat
af den kendte konservative gkonom Mil-
ton Friedman.

Stor usikkerhed
om britisk valg

Hvis det konservative parti vinder det
britiske valg den 7. maj, vil det holde en
folkeafstemning om landets medlemskab
af EU. Men ingen ved, hvordan det vil g4,
siger Guardian Weekly den 9. januar.

Under normale omstaendigheder
ville Labour - som er modstander af en
afstemning - have gode muligheder for at
vinde. Men partiet er treengt i Skotland,
hvor det star til at tabe mange kredse til
det skotske nationalistparti.

De konservative har ikke dette pro-
blem. Til gengeeld trues de af partiet
UKIP, der gér ind for udmeldelse af EU. P&
grund af det britiske valgsystem vil UKIP
nzeppe f& mere end fem mandater selv.
Men det kan treekke stemmer fra bade
Labour og de konservative og dermed
ggre valgets udfald usikkert.

En gallupundersggelse fra december
viser i gvrigt, at 51 procent af de britiske
veelgere gnsker at forlade EU, oplyser
Sunday Times den 21. december i artiklen
"Vote today would see Britain exiting EU.”

Notaterne kan i uddybet form
lzeses pa www.notat.dk
under de samme overskrifter

Halogen-paerer

skader klimaet

Da EU fik salget af de traditionelle glg-
depeerer til at standse i 2013, fgrte det

til et steerkt salg af halogenpeerer, skant
de har et lige sé steerkt stramforbrug og
holder kortere tid. Derfor skal de ogsa fra
udgangen af 2015 erstattes af de ti gange
sa effektive led-peerer.

Men netop fordi producenterne tjener
mange penge pé halogenpaererne, sgger
deres organisation Lightning Europe at fa
fristen forlaenget til 2020. Det oplyser Poli-
tiken mandag den 12. januar i "Lysindustri-
en keemper for strgmslugende elpzerer.”

Ifalge organisationen stagtter Kommis-
sionen tanken, skgnt en udskydelse ifalge
den danske energistyrelse vil medfgre et
ekstra strgmforbrug, der vil svare til hele
Danmarks elforbrug pa et halvt ar.

EU-Domstolen
kritiserer terrorafgerelse

om Hamas

1 2003 satte EU den palaestinensiske
bevaegelse Hamas pa sin terrorliste - et
skridt, der har gjort det sveert for EU at
optrade som magler mellem Israel og
paleestinenserne.

Og nu siger EU-Domstolen, at Hamas
skal fjernes fra listen: »Noteringen af
Hamas pa terrorlisten var ikke baseret
pa fornuftige juridiske vurderinger,
men pa oplysninger afledt fra pressen
og internettet,« siger domstolen ifglge
artiklen "Hamas er pa vej ud af EU's sorte
liste”, der stod i Berlingske den 18. de-
cember 2014.

EU-Kommissionen giver sig dog ikke
uden videre. Den har appelleret dommen
og vil nu sgge at indsamle nye beviser
mod Hamas.

Litauen far
euro-problemer

Den 1. januar 2015 blev Litauen medlem
af euro-samarbejdet, hvad landet efter
EU’s mening betragtedes som kvalificeret
til. Det stod i The Economist i artiklen
"Strange bedfellows” mandag den 1. de-
cember 2014.

Bladet oplyste, at landets gkonomi
er vokset med 4,3 procent om aret siden
2011. Og store besparelser har fgrt til, at
det offentlige underskud er faldet fra 9,3
til 2,6 procent af bruttonationalproduktet.

Men bladet finder alligevel, at der er
problemer. Lgnningerne er saledes steget
med 25 procent, fordi man vil hindre, at
dygtige folk udvandrer fra landet, som
allerede har mistet 20 procent af sin be-
folkning. Og landet trues af en inflation,
der kan betyde, at man mister evnen til at
konkurrere med udlandet.
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