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Er dine penge sikre
| EU's banker?

NEJ, DINE PENGE er ikke totalt sikre i ban-
ken. Grundprincippet i en bank er, at man
har indskud for f.eks. 1.000 kr., men man
udl&ner 10.000 kr. i hdb om, at de kommer
hjem igen med renters rente - og at ind-
skyderne ikke lige pludselig treekker deres
penge ud.

Risiko er en del af forretningen. Sa
spgrgsmalet er: Hvordan sikrer vi, at risiko-
en er sa ringe som mulig for indskyderne?

| disse krisetider kan mange indskydere
have lyst til at gemme pengene i madrassen
i stedet for at have dem stdende i banken.
Men treekker man penge ud af banken,
treekker man ogsa den kapital veek, der skal
finansiere arbejdspladser, og dermed bliver
krisen dobbelt hard for almindelige men-
nesker.

VI HAR VARET VANT TIL, at banker ikke
gar ned, men i krisetider sker det alligevel

- jfr. Roskilde Bank og Amagerbanken her-
hjemme. Og nu taler den nytiltradte natio-
nalbankdirektgr Lars Rohde dbent om risiko
i forbindelse med Danske Bank.

Dansk Bank har en balance, der er to
gange sa stor som Danmarks bruttonational-
produkt, siger han til Barsen. »Det er en
korrekt observation, at en bank, der fylder s&
meget, udgar en seerlig risiko for samfundet.

Derfor peger han pa etableringen af en
europeeisk bankunion, som en mulig garant.
Den skal kunne »fungere som et gensidigt
forsikringsselskab«.

SP@RGSMALET bliver sa, om EU kan styre
bankerne og den finanskapital, der far en
mere og mere spekulativ karakter - jfr. ar-
tiklen inde i bladet om de sakaldte derivater.
Det handler om kapitalkrav - altsa hvor
meget, bankerne skal have liggende i reser-

ve. Problemet er bare, som det fremgar af
artiklen om de sakaldte Basel-lll krav, hvor-
dan man ggr reserverne op, nar noget ligger
i papirer, som igen er risiko-befeengte, og
kun en lille del i kontante penge.

Meget tyder p4, at EU-systemets hen-
syn til bankerne, og bankernes effektive
lobbyvirksomhed, sveekker de krav, der
burde stilles.

Det handler ogsa om vandteette skod-
der a la dem, Roosevelt satte op i USA i
1930°erne, mellem banker for opsparing
med hgj sikkerhed og investeringsbanker,
hvor risikoen - og muligheden for afkast -
er hgjere.

EU har bestilt en rapport, som anbefa-
ler en mild form for bankopdeling uden at
veere overbevisende. Men det er tvivisomt,
hvad EU vil ggre pa baggrund af Liikanen-
rapporten, og der mangler en klar folkelig
debat af rapportens anbefalinger.

EU’'S HANDTERING af Cypernkrisen har
veeret vildt kaotisk og totalt principlgs -
meget mere om det i artiklen inde i bladet.
Det centrale er, at eurogruppen i starten
gik med til at bryde den regel, man selv
for lengst havde stillet op for at garantere
smasparerne: At indskud pa op til 100.000
euro (750.000 kr.) er garanteret af staten.

Reaktionen kom omgéende: Ikke bare
pa Cypern, men over hele Europa bredte
usikkerheden sig.

Det efterlader et indtryk af et EU, hvor
krisestyringen ligger i haenderne pa en lille
elite - finansministrene, centralbankdirektg-
ren, EU-kommisseeren, forkvinden for Den
Internationale Valutafond - der ikke spilder
tiden med at ga gennem en demokratisk
debat og skabe regler, som vi alle kan leve
med og fgle os sikre ved. oaa

Forside: Demonstranter foran Cyperns parlament 18. marts. Foto: Scanpix / AFP
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"; A I ? . 5 Bankunionens status efter
/ " : o & = - ,::, Cypernkrisen er mere uklar i dag,
% ' = £ 7 end den var inden krisen brgd ud:
' ' ) Den made, som Cypernkrisen
n TTL blev mgdt pa, med beslagleeggel-
33 5 t nd m ll rd r kr n r se af kundernes konti, fglger slet
» u SI I Ia e 0 e ikke modellen for den foresldende
- - » bankunion.
I stﬂtte tll EU s banker Cypernkrisen har, mener f.eks.
The Economist, demonstreret, at
en bankunion er mere ngdvendig
Internationale Valutafond IMF har spyttet end nogensinde, hvis ikke finans-
i kassen (Greekenland, Cypern), og her markedet i EU skal krakelere med
har andre lande ogsé bidraget, f.eks. ogsa forskellige betingelser for ban-
AF STAFFAN DAHLLOF Danmark. kerne i nord og i syd.
Derudover er der ogsa givet stgtte Men bankunionens grundidé, at
Bank- eller finanskrisen havde i &rene i form af kreditter til ikke-eurolandene de deltagende banker og stater
2008-2011 ifalge EU-Kommissionens skgn  Rumeenien (147 mia.kr), Ungarn (117 mia. tager et feelles ansvar for hinan-
kostet 4.500 milliarder euro (= 33.500 kr) og Letland (34 mia.kr.) - iseer fra den, ser ud til at ligge mere fjernt
milliarder kroner) - et svimlende belgb IMF og fra seerlige 1&n, som det samlede fra at blive gennemfart, end den
- i stgtte og garantier til de europaeiske EU optager pé& lantagernes vegne. De tre var far Cypernkrisen blev akut.
banker. neevnte lande har i gvrigt faet tilsagn om M C Kri ide 4
. . . . ere om Cypernkrisen side 4.
Langt den stgrste del skyldtes rent yderligere lanemuligheder, men valgt ikke Mere om bankunionen side 6.
nationale tiltag. at benytte sig af dem. &
De internationale stgtteordninger,
hvor penge eller garantier er kommet Fordeling af internationale stgtteordninger (mia. kroner)
fra andre end de bergrte lande selv, har
belgbet sig til 3.590 milliarder danske kro- Grzekenland
ner (482 milliarder euro). Det svarer til 6
gange den danske finanslov. Portugal
Disse stgtteordninger og garantier har i Irland
hovedsagen veeret en intern omfordeling
mellem eurolandene, betalt af deres szer- Spanien (41 mia. € - kun til bankerne, ikke til staten)
lige krisefonde EFSF og den permanente
fond ESM. Cypern
Men der er tilfeelde, hvor ogsa Den 0 500 1000 1500 2000




Hvad kan man lzre
af Cypern-krisen?

Hvorfor fik man ikke kontrol med Cyperns bankkrise?
Og hvem var det, der fik sine penge vk fra gen - lige for lukketid?

AF OLE AABENHUS

Pludselig i marts flygtede kapitalen fra
Cypern. Det havde stéet klart i mange
maneder, at de cypriotiske banker stod
over for kollaps, men de udenlandske in-
vestorer havde tydeligvis ventet, at "no-
gen” i EU til syvende og sidst ville veere
ngadt til at sende en redningspakke.

Sadan var det hidtil get, nar banker
var ved at kollapse.

Investorerne havde bare ikke taget
med i betragtning, at Holland havde faet
en ny finansminister - Jeroen Dijssel-
bloem, landbrugsgkonom af baggrund,
kendt som noget af en gsters, som ingen
kunne regne ud pa forhand, men slag-
kraftig, nar ferst han lukkede op. Og at
denne holleender overraskende var blevet
formand for eurogruppen i januar - et
totalt ubeskrevet blad i finansminister-
kredse.

Men den arvagne investor burde ma-
ske have lagt meerke til, hvad der skete i
februar, da SNS Reaal, et kriseramt real-
kreditinstitut i Holland, stod til at skulle
rekonstrueres. Indskyderne fik blot at
vide, at de selv méatte beere hele tabet.
Nul redningspakke. For tusinder af sma-
sparere betgd det, at veerdien af deres
indskud pludselig var lig nul.

Skatteyder-garanti?

Kort efter lagde han, nzesten lige sé over-
raskende, op til, at eurogruppen skulle
anvende samme metode pé Cypern, da
g-staten fik de forste henvendelser fra
Cyperns nye regering under landets ny-
valgte praesident Nicos Anastasiades.

Argumentet var, at den bedste made
at disciplinere et lands banker ville veere
ved at lade indskyderne risikere en del af
tabet.

Cypern var en slags skattely inden
for eurozonen, ikke mindst for russiske
finansfolk. Alt i alt var den samlede bank-
kapital pa gen lig med 7-8 gange brut-
tonationalproduktet. Sa skulle bankerne
virkelig ga fallit, ville cypriotiske skatte-
ydere ikke have en chance for at garan-
tere indskyderne.

FOTO NBCNEWS
——

|

Mange cyprioter har mistet deres formue, og udsigterne er alt andet end lyse.
Der forventes en negativ vaekst pa 14 pct. i ar og 6 pct. naeste ar.

Altsd matte man hente pengene ude-
fra, f.eks. fra EU - eller lade indskyderne
tage tabet.

Logikken er sa enkel, at enhver inve-
stor matte kunne indse, at deres penge
stod endda seerdeles risikabelt. Men hidtil
havde EU gang pa gang demonstreret, at
intet euro-land skulle have lov at ga ned.
Til syvende og sidst var Tysklands Angela
Merkel trods alt gaet med til, at medlems-
landene pungede ud - til gengeeld for
krav om besparelser og strukturreformer i
statsapparatet, men det kom jo ikke ngd-
vendigvis indskyderne ved.

,, Meget tyder pa, at de store indskydere
fik tamt deres konti totalt i tide.

Og i Cyperns tilfeelde havde landet
anmodet om en hjeelpepakke pa 10 mia.
euro. Den havde veeret aftalt siden juni
sidste ar, og det var almindelig anerkendt,
at cypriotiske banker havde brug for
hjeelp, fordi de havde lidt et tab pa op
mod 5 mia. euro, da Graekenland fik sin
redningspakke i maj 2010 - svarende til
godt en fjerdedel af landets bruttonatio-
nalprodukt.

Lerdagslasning

Eurogruppens finansministre mgdtes

i Bruxelles fredag den 15. marts for at
strikke en lgsning sammen. Mgdet blev
10 timer langt, og farst lardag morgen 1a
resultatet klar. Ganske ussedvanligt har
den maltesiske finansminister Edward
Scicluna givet en insider-beretning fra
mgdet, hvor han sad ved siden af sin ty-
ske kollega, Wolfgang Schalible.

Faktisk var de belgb, Cypern havde
brug for, smé i europzaeisk malestok. Men,
forklarer han. | Irlands tilfeelde var det den
lave selskabsskat. | Greekenland var det
de offentlige udgifter, der var lgbet Igbsk.
| Cyperns tilfeelde var det russerne.

Det var iseer Tyskland, der var irriteret.
Angela Merkels regering skal til valg i
september, og den forventede stgtte til
Cypern var blevet et stort emne i valgkam-
pen: Skulle gode tyske skatteborgere sen-
de penge til Cypern for at redde banker,
der tjener som skattely og maske endda
hvidvaskningscentraler for russisk mafia?

Socialdemokraterne i SPD talte of-
fentligt om det dilemma, Angela Merkel
ville sta i den dag, hun alligevel - nar alt
kom til alt - ville blive ngdt til at sige ja til
en hjeelpepakke.

Sa her kom Dijsselbloems krav om,



Trojkaen mader praesidenten.

Fra venstre er det en embedsmand fra
Den Europeeiske Centralbank, en embeds-
mand fra Den Internationale Valutafond og
en embedsmand fra EU-Kommissionen.

at det var indskyderne, der skulle betale,
ganske belejligt. Det tyske efterretnings-
vaesen havde faet til opgave at se pa de
russiske indestaender pa solskinsgen.
146 mia. euro skulle der veere, s der var
nok at tage af.

Russiske penge

En tredjedel af alle Ruslands udlandsin-
vesteringer gik i 2011 via Cypern. En fjer-
dedel af alle udenlandske investeringer i
Rusland kom via Cypern. En meget stor
del blev administreret af de 40.000 rus-
sere, der bor pa Cypern.

Cyprioterne var chokerede og keem-
pede for forskellige lgsninger. Hvordan
ved vi ikke preecist, men lgrdag morgen
den 16. marts stod det klart, at den ny-
valgte, konservative praesident Nicos
Anastasiades ville lade de store konto-
havere - herunder ikke mindst russerne
- slippe sa billigt som muligt. "Mit land vil
ikke begd selvmord”, skal han havde sagt
pa et tidspunkt, fgr han forlod lokalet.

Det mest overraskende her er imid-
lertid, at eurogruppen accepterede
idéen og gik med til at bryde den indsky-
dergaranti, der havde veeret i kraft i EU
siden krisen begyndte i 2009: At op til
100.000 euro (750.000 kr.) af en persons

samlede indskud i en bank er garanteret
af staten.

Som The Economist’'s kommentator
Charlemagne skreyv, er eurozonen praeget
af improvisation. Teenketanken Bruegel
skrev i en kommentar, at forhandlingerne
var preeget af "mangel pa regler, der kan
give retning til markedernes forventnin-
ger”.

Lasningen bley, at indskydere skulle
betale 6,75 procent af deres indestadende
op til 100.000 euro (750.000 kr.) - 0og 9,9
procent af belgb over denne greense. Det
skulle give 5,8 mia. euro, og EU, Den Euro-
pzeiske Centralbank og Den Internationale
Valutafond skulle s& sende 10 mia. euro.

Kapitalen flygter

Hvad der siden skete, har der veeret fuld
presse pa: Det cypriotiske parlament
protesterede. Ikke en eneste stemte ja til
den lgsning, regeringen lagde frem. Selv
regeringspartiets medlemmer sagde fra,
idet de undlod at stemme. For fgrste gang
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I Cypern og Irland er banksektoren pa ca. 7 gange bruttonationalproduktet.
| Storbritannien 6 gange, i Danmark knap 4 gange bruttonationalproduktet.

ok

i euroens historie var en hjaelpepakke
totalt afvist af et parlament.

Resultatet blev en genforhandling.
Satserne blev eendret, s indskud pa
op til 750.000 kr. gik fri - efter reglerne.
De 5,8 mia. euro skulle betales ud af de
resterende indlan. Man regnede pa det
tidspunkt med, at der kunne blive tale
om 37,5 procent, men aftalen rummer
mulighed for mere - helt op til 60 pct. Til
erstatning ville indskydere fa mere eller
mindre veerdilgse aktier i Bank of Cyprus.

,, Hjzelpepakker bliver altid
ledsaget af, at man ger op med

et "irritationsmoment”.
Edward Scicluna, Malta

Pa det afggrende mgde den 15.-16.
marts havde Wolfgang Schatible insiste-
ret pa, at der omgaende blev lukket ned
for alle banker. Det skete ikke fgr den
endelige aftale var vedtaget i Parlamentet
to uger senere.

Men ifglge rapporter i cypriotisk
presse var der i hvert fald en del russiske
rigmeaend, der fik deres penge ud - trods
alt. Mens folk stod i kg ved pengeauto-
materne pa Cypern, var der dbent i de to
starste bankers London-filialer hele ugen.
Og det samme gjaldt den Moskva-filial,
som den ene af dem, Bank of Cyprus,
havde oprettet.

Vi ved fra den cypriotiske national-
bank, at der blev trukket penge ud i 6.000
tilfeelde i de to uger. Og der kgrer en sag
om, at et firma, der tilhgrer preesidentens
svigersgn, sendte 21 mio. euro til London
tre dage for det afggrende mgde med
euro-gruppen.

Meget tyder p4, at de store indskyde-
re fik tamt deres konti totalt i tide - med
det resultat, at der skal hentes naermere
60 pct. end 37,5 procent af de resterende
belgb, for at regnestykket gar op. ¢
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Bankunion,

hvilken bankunion?

De store banker skulle gerne klare sig pa egen hand uden hjzlp
fra skatteyderne. Men det kniber med at fa bankunionen pa plads.

AF STAFFAN DAHLLOF

En EU-omfattende bankunion ville kunne
rette op pa bankernes flossede image,
sikre skatteydernes penge og forhindre
at store, og darligt finansierede banker
traekker hele lande med sig i en konkurs.

Med DEQ til Alsace

5 dages bustur med afgang
den 19. oktober

Oplev EU og det smukke Alsace. Vi be-
sgger Europaradet og EU-Parlamentet,
oplever den historiske by Strasbourg,
borgen Haut Koenigsbourg og kgrer
ad den smukke vinrute med besgg
hos vinbonde og den eldste vinby i
Alsace. En super hyggelig tur hvor du
bliver klogere pa EU. Prisen er 3.400 kr.

L&s mere PA WWW.eo.dk

DEO FU-debat - meres &ndende - mindre fastlst
info@doo.dk - ti 70 26 36 66

Til syvende og sidst er det - eller var
det - hensigten, at bankerne skulle kunne
garantere for sig selv og hinanden.

For at na dertil har Kommissionen op-
stillet fire ngdvendige tiltag:

Kort sagt er tanken, at bankerne skal
klare sig pa egen hénd, sddan da. | de
forelgbige udspil findes formuleringer om,
at staten fortsat skal garantere bankerne
i sidste - allersidste - instans, men der er
nu sat fokus pa, at de europeeiske banker
sa vidt det overhovedet er muligt skal
klare sig selv.

Trin 1: Er besluttet

Det farste trin - et feelles tilsyn - blev be-

sluttet i december sidste ar. Tilsynet kom-
mer til at omfatte alle banker med aktiver

for mere end 225 milliarder danske kroner
(30 mia. euro), idet de tre vigtigste banker
i hvert enkelt deltagerland under alle om-

steendigheder er omfattet.

Det ventes, at tilsynet vil omfatte 150-
200 banker, primeert i eurolandene. Der
har tidligere veeret talt om op mod 8.000
banker og sparekasser, men nu handler
det alene om de stgrste.

K@REPLAN
FOR BANKUNION

TRIN 1: Et feelles tilsyn af de
europaeiske banker,
eller i hvert fald de
vigtigste af dem.

TRIN 2: Feelles regler for
bankernes egenkapital
og likviditet — hvor
stor sikkerhed de
skal have liggende
for at lane penge ud,
og hvor mange
kontante midler, de
skal have til radighed.

TRIN 3: En faelles mekanisme
for at afvikle
darlige banker.

TRIN 4: En feelles indskyder-
garantiordning - et
sikkerhedsnet syet
sammen af de
deltagende banker og
landene bag dem.

Danmark og andre ikke-eurolande
Banker i ikke-eurolande kan ogsa omfat-
tes af tilsynet - hvis de vil.

Storbritannien og Sverige har meldt
fra, det ansker man ikke. Den danske
regering vil fgrst tage stilling til en dansk
deltagelse, nar den samlede bankunion er
etableret.

Rent praktisk skal tilsynet udfgres af
to EU-institutioner, banktilsynsmyndighe-
den (EBA, European Banking Authority)
i London og fra den 1. marts nzeste ér,
ogsa Centralbanken ECB i Frankfurt.

Trin 2: Sten pa vejen

Trin to er de regler, som tilsynet skal holde
bankerne op imod. Det er EU’s udmant-
ning af en international bankaftale kaldet
Basel Ill. (Basel lll-aftalen gennemgas i
en seerlig artikel, se side 10. Kort fortalt
handler den om, at bankerne skal veere
bedre "polstret” end i dag ).

EU’s udmgntning af bankkravene er
harmoniseringskrav, det vil sige loft for,
hvad de deltagende lande kan kreeve af
sine banker, og ikke minimumskrav.

fortsaettes side 12...



Kasino-spil handler om
sandsynlighedsberegning.
Derivater handler om at spille
pa forventninger til f.eks. prisen
pa fodevarer.
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Kasinoet fortsatter

DERIVATER: Da finanskrisen brgd ud i 2008, blev gigantiske
lynhandler med komplicerede finanspapirer lagt for had.
Nu skulle der skrides hardt ind, lgd det. Fem ar efter er
handlen vokset kraftigt. De vedtagne reformer er forsigtige.

i ; AF KENNETH HAAR
Takket vaere den amerikanske forsikrings-
gigant AlG blev handel med "derivater” en
vigtig del af forteellingen om finanskrisen i
2008. AlG havde nemlig solgt "forsikringer”
til banker verden rundt, som pé papiret
garanterede dem mod tab pé investeringer
i bl.a. det amerikanske ejendomsmarked.
Men da boblen pa det amerikanske
boligmarked brast, faldt ogsa AlG sam-
men. Der var ikke deekning for de papirer,
AIG havde solgt, og kun en offentlig kapi-
talindsprgjtning pa hele 85 milliarder dol-
lars reddede AIG og dets kreditorer.
Affeeren skabte fornyet rgre om be-
synderlige veerdipapirer og deres betyd-
ning for finanskriser, og i en periode pa
fem ar har politikere verden over disku-
teret, hvad og hvor meget der skal ggres
ved denne del af finansmarkederne - den
del som er steerkest preeget af spekula-
tion og kasinogkonomi.

Derivater er spekulation
Men hvad er i grunden derivater? For-
skellen pa derivater og andre veerdipapi-
rer er enkel: Aktier og obligationer repreae-
senterer noget af handgribelig veerdi - en
andel i en virksomhed, et lan. Det gar
derivater ikke. De bliver penge veerd, "nar
noget bestemt sker”, kan man sige.

| AlGs tilfeelde skulle derivaterne ud-
lgse en pengesum, hvis det amerikanske
ejendomsmarked faldt sammen. | andre
tilfeelde kan det veere spekulationer, om
prisen pa kort sigt vil stige eller falde.
Kernen i derivathandel er en slags vaed-
demal, og da store penge er pa spil,
har mange slags derivater veeret under

beskydning for at stimulere spekulation
uden nogen nytte for samfundet.

Vokseveerk ved rouletten

Forelgbig er der dog intet der tyder p4, at
beskyldningerne har deempet trangen til
og muligheden for at seette penge i deri-
vater. Efter et kort dyk under finanskrisen
i 2008, steg den samlede veerdi af alle
handler med derivater med 20 procent i
de efterfglgende to ar.

Og den udvikling er fortsat. Ifglge de
seneste tal fra Bank of International Sett-
lements er der tale om en yderligere stig-
ning pa ca. 10 procent i de seneste to ar.
Det bringer veerdien af derivathandlerne
op pa omtrent 80 gange verdens samlede
bruttonationalprodukt.

Ingen forbud
Et marked af den stgrrelse - gennemsyret
af hemmelighedskraeemmeri og drevet af
stor risikovilje - er umédelig ustabilt.
Seerligt de mest risikable veerdipa-
pirer har veeret i politikernes sggefelt.
Alligevel er resultatet, at kun meget fa
typer veerdipapirer vil blive underlagt
begreensninger. Selv et EU-forbud mod
spekulation i statsobligationer er udstyret
med s& store undtagelser, at det neeppe
far den store betydning.

Et halvt sekund

Den astronomiske veerdi af derivathand-
lerne skyldes bl.a., at der foregar mange
handler med samme veerdipapir, og at
de ofte kabes og afhaendes péa fa milli-
sekunder.

Her har Europa-Parlamentet for nyligt
sikret en ny standard, nemlig at en han-
del ikke kan annulleres eller aendres det
farste halve sekund efter, den er indgéet.

fortsaettes neeste side...

Derivathandlen pé globalt plan er nu naesten ti gange sé stor som i 1990, (malti
procentdel af bruttonationalproduktet), og kurven viser fortsat stejl stigning.

Kilde: BIS, Bank of International Settlements.
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Det er dog ikke en regel, der har skabt stor
panik blandt finansinstitutionerne. Nogle
forudser, at en halvsekundsregel kan styrke
"hgjfrekvenshandel” pé sigt.

Transaktionsskat

Den seneste reform af et vist format er den
skat pa finanstransaktioner, som 11 lande i
eurozonen er ved at indfare.

,, Efter et kort dyk under finanskrisen
i 2008, steg den samlede vaerdi af
alle handler med derivater med 20
procent i de efterfalgende to ar.

Den skat har altid haft til hensigt at
mindske antallet af lyntransaktioner, og det
vil givetvis ske, men der er to forhold, som
vil deempe virkningen. Dels er skatten pa
en handel sat meget lavt (0,019% af veerdien
for derivater), og dels er kredsen af lande
endnu begreaenset. Den omfatter f.eks. ikke
Storbritannien, som pt. er veert for omtrent
75 procent af derivathandlerne i Europa.

Kun mere gennemsigtighed
Alti alt er der ikke meget, der tyder p4, at
derivatmarkedet er pé tilbagegang.

Og i store treek er det lykkedes finans-
sektoren at definere hvilke reformer, politi-

] (o) ]
kere i USA og EU skulle prioritere i kglvan- ?
dEt pé flnanSkrlsen. a n 0 e I n a ve

Iseer har de stgttet et system - clearing L

- som vil skabe stgrre gennemsigtighed pa

markedet, men som vil have en begreen-

set effekt pa meengden og Karakteren af |déen om, at opdele bankerne, sa spekulativ virksomhed
C:lg‘;';: dzet’g"’ba'e kasino lever i bedste skilles fra "klassisk” bankdrift, blev brugt af Roosevelt i 1930°erne.
Nu er den pa dagsordenen i Bruxelles.

UDVIDET DEBATM@DE MED BL.A.
HANDELSMINISTER PIA OLSEN DYHR:

Hvorfor presser EU
Afrika?

Onsdag den 15. maj
kl. 17-19.30 i Mgderiet,
MS, Fzlledvej 12,

vedelement var en klar opdeling mellem
almindelige banker, der tager indskud
fra borgere, og alle andre typer finans-
AF MICHAEL B. LAURITSEN institutioner.

Franklin D. Roosevelts fgrste handling, o
efter han lordag den 4. marts 1933 ,, Over 9.000 banker var gaet konkurs.

blev indsat som praesident i USA, var

N¢rrebro K¢henhavn / at lukke alle amerikanske banker om Indskud i almindelige banker blev

EU truer de afrikanske lande med, at de mandagen. Kun de sunde fik lov at abne  statsgaranterede, mens spekulative in-

mister toldfri adgang til Europa, hvis de igen, efter reformer, under stram kontrol  vesteringsbanker nu kunne fé lov at kol-

ikke ogsa abner deres markeder op for vo- og med statslige garantier. lapse, uden at det behgvede at pavirke

res varer. Men Afrika kan ikke konkurrere | drene forud, efter det store Wall resten af samfundsgkonomien. Roose-

pa lige fod med Europa. Hvorfor skaber EU Street-krak i 1929, havde banker mistet velt satte en "brandmur” op mellem de

ikke sammenhzeng mellem sin handels- enorme belgb pa investeringer. Over to typer banker.

og sin udviklingspolitik? Det spgrger vi en 9.000 banker var gaet konkurs, og folk

reekke eksperter og politikere om. trak deres penge ud af bankerne af Brandmurens fald

Pris 100 kr., 50 kr. for studerende frygt for at miste dem. under Reagan og Clinton

I igipegenbele, Roosevelts "bankferie” blev ledsaget  Da Ronald Reagan blev valgt som pree-

TILMELD Dig PA WWW. deo dk af et massivt lovkompleks til regulering sident i USA i 1981 pabegyndte han
DE EU-debat - Mere Sp @ndende - mindre fastlast af finanssektoren - med Glass-Steagall-  imidlertid en omfattende tilbagerulning
info®deo.dk - t. 70 26 36 66

loven som omdrejningspunkt. Dens ho-  af regler og love for bade erhvervsliv og
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finanssektor. Og preesident Bill Clintons
administration gennemfgrte bankopde-
lingens endelige dadsstad med en lov i
1999.

Den beslutning har faet en hard
medfart af Nobelpris-gkonomen Joseph
Stiglitz: "Da tilbagerulningen af Glass-
Stegall-loven bragte investeringsbanker
og kommercielle banker sammen igen, fik
kulturen fra investeringsbankerne over-
taget. Der var krav om store afkast, som
alene kunne opnas gennem hgj gearing
og stor risikovillighed”.

"Indhegning” i stedet for "brandmur”
Europa indfarte aldrig "brandmure” som i
USA, men i december 2011 nedsatte EU-
Kommissionen en komité, ledet af den
finske nationalbankdirektar Erkki Liika-
nen, der skulle undersgge, hvordan man
fremtidssikrer EU’s banksektor gennem
grundleeggende reformer.

Erkki Liikanen

Franklin D. Roosevelt,
amerikansk preesident 1933-45.

Komiteens rapport | klar i oktober 2012,
og dens centrale anbefaling er netop en
opslitning - dog kun i forskellige afdelin-
ger, men stadig under samme tag - en
sakaldt "indhegning” af bankernes spe-
kulative aktiviteter.

En bank skal tvinges til at splitte op
i en detailenhed (almindelig bankdrift)
og en handelsenhed (investeringer),
hvis bankens investeringsaktiviteter
overstiger 15 til 25 procent af bankens
samlede aktiver eller over 100 mia. euro.
Og hver afdeling skal leve op til separate
kapitalkrav.

Rapporten abner dog for, at detail-
enhederne fortsat vil kunne drive visse
former for investeringsvirksomhed pa
klienternes vegne.

,, Phillip Lamberts mener,
at forslaget burde vaere gaet
endnu videre med anbefaling af
en total opsplitning af bankerne.

Andre anbefalinger i rapporten hand-
ler om, at man indfgrer nye konstruktio-
ner for bonusordninger, bedre kontrol
med bankledelser og bestyrelser, samt
bedre risikoanalyser, ndr man udregner
kapitalkrav.

For meget eller for uambitigs?

Bade Finansradet, Danmarks National-
bank og den danske regering har rea-
geret kritisk pa rapportens anbefalinger,
bl.a. fordi det med Finansradets ord ikke
er investeringsaktiviteter, men snarere
darlige lanebgger, der har veeret arsagen
til bankkrak i Danmark.

Og pa europeeisk plan har bl.a. Den
Europeeiske Bankfaderation, de europeei-
ske bankers paraply, reageret kraftigt.

Overfor star bl.a. Den Grgnne Gruppe
i Europa-Parlamentet, hvis talsmand pa
finansomradet Phillip Lamberts mener, at
forslaget burde veere gaet endnu videre
med anbefaling af en total opsplitning af
bankerne - ikke bare en opdeling mel-
lem forskellige afdelinger af de samme
banker.

Lamberts savner desuden et loft over,
hvor stor en bank mé veere.

Kommissionen tager stilling, nar den
til sommer skal fremleegge et forslag til en
samlet europeeisk bankreform.

Banker,
der er for store
til staten

Som EU-parlamentariker og nylig
socialdemokrat Emilie Turunen har
gjort opmeerksom pa, kan banker af
flere grunde veere farlige, nar de bli-
ver sa store, at de bliver 'systemiske’
- dvs. at de hiver hele samfund med
ned, hvis de krakker.

De far nemlig ogsa en alt for
stor politisk indflydelse i kraft af
deres stgrrelse og opnar en urimelig
konkurrencefordel, mener Turunen,
fordi de direkte eller indirekte ga-
ranteres af staten og derfor kan lane
penge billigere.

Tal fra Peter Wahl, der forsker i
verdenshandel og den internationale
finansverden ved den tyske NGO
WEED, World Economy, Ecology

& Development, viser, at selv hvis
Kommissionen skulle veelge at fglge
Liikanen-rapportens anbefalinger til
punkt og prikke, vil problemet ikke
ga veek.

Liikanen-rapporten anfgrer sely,
at EUs femten stgrste banker har
aktiver svarende til 159,7 procent af
EUs BNP.

Den starste, Deutsche Bank,
har med 2.100 milliarder euro aktiver
svarende til 85 procent af Tysklands
BNP.

De to starste hollandske banker,
ING og Rabobank Group, har aktiver
svarende til 284,4 procent af Hol-
lands BNP.

De fire starste britiske banker
har aktiver svarende til 414 procent
af Storbritanniens BNP.

Selv efter en opsplitning ville den
ikke-spekulative bankdrift for en
storbank som den britiske HSBC
(Hongkong and Shanghai Banking
Corporation) kunne tilfgje staten
tab, svarende til 60 procent af Stor-
britanniens BNP.

Tilsvarende ville den ikke-
spekulative del af svenske Nordea
kunne tilfgje den svenske stat tab
pa cirka 100 procent af Sveriges
BNP. Og en sadan fallit vil ingen red-
ningsfond i verden kunne absorbere.

Peter Wahl savner dermed pa
linje med De Grgnnes Phillip Lam-
berts et loft over bankernes stgr-
relse.
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Banker skal tilse sig selv

For at undga krak skal bankerne have stgrre reserver. Det er kernebudskabet i de nye
bankregler og i bankunionen. Men hvem maler reserverne?

ol = AF KENNETH HAAR

| slutningen af februar blev forhandlin-
gerne om nye bankregler i EU afsluttet
efter flere ars tovtraekkeri. Ministerrad og
Parlament er nu kommet frem til en pak-
ke, der ifglge gkonomiminister Margrethe
Vestager "giver bank til bankerne”, som
hun udtrykte det i sommeren 2012.

Men kritikerne stillede sig i kg leenge
inden bleekket var tgrt. Det nye regelseet
vil ikke sikre solide banker, men vil favo-
risere netop de storbanker med risikable
investeringer, som reglerne angiveligt
skulle disciplinere. For nok gges kravene
til, hvor store reserver bankerne skal have,
men det er bankerne selv, der skal lave
beregningerne. Og hér gar det galt -
ifglge mange kritikere.

Lehman Brothers spggelse

Det er det sékaldte kapitalkravsdirektiv,
der nu er revideret og udbygget for at
ggre bankerne mere sikre.

,, "Harmonisering” i EU betyder, at
et enkelt medlemsland ikke uden
videre vil kunne palagge banker
hgjere kapitalkrav end niveauet fra
Basel.

Det skal drive spagelset fra Lehman
Brothers tilbage - den meaegtige Wall
Street investeringsbank, der krakkede i
september 2008 under vaegten af store
spekulative investeringer, og trak mange
med sig.

De nye regler - som er EU-versionen
af den tredje version af de internationale
Basel-regler - skruer op for kravene til,
hvor mange penge bankerne skal have i
reserve.

Det lyder ligetil, men det er det ikke.
For hvad reserver - altsa naermest rede
penge - egentlig er, kan bankerne selv
vurdere. Visse investeringer kan nemlig
vurderes til at veere sa sikre i fremtiden, at
de neermest er som kontanter - hvis altsa
bankens egen "interne risikovurderings-
model” kommer til den konklusion.

Bedgmmer bankens model, at en
given del af investeringerne er bomsikre,
kan de regnes for reserver. Det er kompli-
cerede regnestykker, der ligger til grund
for den slags modeller, bl.a. fordi de skal
vurdere markedernes udvikling fremover.
De skal spa om fremtiden.

FOTO: DANSKE BANK



Uoverskueligt

At bankerne pa denne méde har mulig-
hed for at afbade ggede krav til reser-
verne (kapitalkrav), er lidt overraskende,
for sporene skreemmer.

Da man for knap ti ar siden, med det
andet seet internationale "Basel-regler”,
fik mulighed for at bruge de komplicerede
risikovurderingsmodeller, blev udfaldet
- stik imod hensigten - at den samlede
meangde reservekapital i de store banker
ikke steg, men faldt. Bankerne havde
bl.a. benyttet lejligheden til at fjerne tra-
ditionelle reserver og erstatte dem med
nye "bomsikre” papirer - som ikke var
sa sikre som bankernes modeller havde
forudset.

Det betad i sidste ende, at da finans-
krisen rullede, var mange banker svage,
og mange gik under.

Derfor har de interne risikovurderin-
ger faet mange kritikere - fra eksperter
i OECD til radgivere i Bank of England.
Herhjemme er Merkurbanks direktar Lars
Pehrson blandt de skarpeste kritikere.
Han mener, at indfgrelsen af modellerne
var et keempe tilbageskridt, og eergrer sig
over, at de fortsat kan bruges.

"Hele det set-up ggr man pd ingen
méade op med. Man forsgger at kompen-
sere for de ulykker, man lavede dengang,
med ggede kapitalkrav, men i og med at
modellerne far lov til at besta, n&r man
ikke rigtig nogen vegne. Tilsynene skal
ganske vist overvage brugen af model-
lerne, men det bliver en mere og mere
kompliceret opgave”.

,, Vi har hele 70 mennesker, der
kan bruge tid pa at regne pa den

slags ting.
Jesper Berg, Nykredit

At tilsynet bliver mere vanskeligt,
afspejles i lovteksten selv. Den er pa om-
trent 1600 sider, selvom den kun daekker
samme omrade som nogle syv ar gamle
EU-love pa i alt kun ca. 200 sider. Det nye
niveau af kompleksitet har faet f.eks. An-
drew Haldane fra Bank of England til at
vurdere, at et effektivt tilsyn er en umulig
opgave.

Fandt 400 mia. kr.

Der er i hvert fald god plads til bankernes
modtraeek mod ggede kapitalkrav, fremgar
det af forlydender fra flere af Europas
store banker. Allerede i januar 2012 kun-
ne den franske storbank Crédit Agricole
erkleere sig immun over for de forhgjede

krav, og i januar i &r kom det frem, at
Deutsche Bank havde &ndret en post i
sin opggrelse over sine reserver med hele
400 mia.kr., alene ved at justere model-
beregningen. Dermed opfylder Deutsche
Bank allerede de nye krav til kapital, men
i virkelighedens verden er der sket lidt el-
ler intet.

,, | januar i ar kom det frem, at
Deutsche Bank havde &ndret en
post i sin opgarelse over sine
reserver med hele 400 mia.kr. alene
ved at justere modelberegningen.

»De store banker over hele Europa
har allerede tunet deres modeller, sa ef-
fekten pa dem af de nye regler bliver
minimal, siger Lars Pehrson. Den eneste
undtagelse, understreger han, er de sméa
banker, der vil f& "den fulde veegt af ka-
pitalkravene”, fordi de ikke har rad til at
bruge modelberegninger.

70 i modelregnestaben

Hos Nykredit er underdirektar Jesper
Berg enig i, at interne modeller har givet
problemer i fortiden, men han tror mere
pa de nye regler end Lars Pehrson.

»Man ma nok sige, at reglerne i Basel
Il var udtryk for en tillid til modellerne, der
var stgrre end berettiget. Men med de nye
regler bliver der strammet gevaldigt opk,
siger Jesper Berg, som mener, de nye EU-
love er "en hard nyser” for bankerne.

Han medgiver dog, at det er en byrde,
der vil veere ujeevnt fordelt.

»Der er kun en handfuld banker i
Danmark, der vil kunne benytte sig af de
interne risikovurderinger. Og det er klart,
at det giver nogle fordele. Vi har hele 70
mennesker, der kan bruge tid pa at regne
pa den slags ting, og det kan Lars Pehr-
son i Merkurbank end ikke drgmme om«.

Om at tvinge kapitalkravet ned
Nar s&ddan en stab kan veere pengene
veerd, er det fordi de kan bringe kapital-
kravet ned. Og kapitalkrav kan fgre til hgje
renter og i veerste fald til at udl&n bremses
og farer til den bergmte "kreditklemme”,
mener Jesper Berg.

»Man kan godt vende tilbage til de
gamle simple parametre. Men det sva-
rer til at veelge at flyve i en lille Cessna
og alene navigere efter en hgjdemaler, i
stedet for en Dreamliner med alle mulige
avancerede instrumenter.

Det er Lars Pehrson ikke enig i.

»Der er ikke noget vundet for samfun-

NOTAT - magasin om demokrati og Europa

det i de komplicerede udgaver af bereg-
ningen af kapitalkrav. De giver en fordel
for de store banker, men det fgrer ikke til
billigere 1&n for de sma og mellemstore
virksomheder, som alle er enige om er
dem, der skaber arbejdspladserne,« siger
han.

Bankunionens fundament

Mens indholdet af de nye bankregler -
internationalt sdvel som i EU - bygger
videre pa en tilgang, der blev indfgrt for
ar tilbage, sa har de en seerlig betydning i
dagens EU. De er nemlig det fundament,
den meget omtalte bankunion bygger pa.
Det er derfor en kompliceret opgave Den
Europeeiske Centralbank far, nér den skal
varetage tilsynet med bankerne.

P4 ét omrade er reglerne dog for-
enklet, ogsa i forhold til Basel-reglerne,
nemlig ved at kapitalkravene indfgres
ved harmonisering. Kapitalkravet i Basel
Il er teenkt som et minimumskrav, men
"harmonisering” i EU betyder, at et enkelt
medlemsland ikke uden videre vil kunne
paleegge banker hgjere kapitalkrav end
niveauet fra Basel.

Den beslutning har den europeeiske
finansverden set som et velkomment tegn
pa, at det indre marked for bankveaesen
uddybes. Men som borger kunne man
sparge, om ikke det blot er endnu et vid-
nesbyrd om de mange hensyn til banker-
ne, der er taget under jagten pa spggelset
fra Lehman Brothers. ¢

Grundlovs-
arrangement

5. juni kl. 10-11.30
i Vartovs gard i Kghenhavn.

Hvem far i ar Ebbe Klgvedal Reichs
demokratistafet? Et tankevaekkende
og hyggeligt arrangement med sma
indslag.

Arranggrer: DEO og Vartov.

TitmeLp oic PA WWW.deo.dk
DE

EU-debat - meres @ndende - mindre fastlast
info@deo.dk - tI 70 26 36 66
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Lidt uventet fik Europa-Parlamen-
tet sparket nogle ekstra elementer ind
i aftalen. Aftalen er ikke endeligt ved-
taget, men der er indgéet forlig mellem
Parlamentet og formandskabslandet
Irland. Der er tale om:

- &bne regnskaber

- redeggrelse for antal ansatte

- redeggarelse for indtjening i skatte-
ly-lande

- enbegreensning af bonusudbetalinger
til bankdirektgrer. De ma som hoved-
regel ikke f& mere i bonus, end de far
i lgn.

En klippe i havet
Med to af de fire trin pa plads vil den
foreslaede bankunion kunne siges at
veere halvt pa vej.

Men s& kom der en ny sten pa
vejen, eller maske hellere en klippe i
havet: Cypern.

,, Det ventes, at tilsynet vil omfatte
150-200 banker... Der har tidligere
veerettalt om op mod 8.000 banker
0g sparekasser.

Den kerne, der star tilbage efter
den kaotiske aktion for at undga en
cypriotisk statsbankerot, er, at der
ikke leengere er stemning for at bruge
eurolandenes redningsmekanisme
ESM (European Stability Mechanism)
til at redde truede banker.

Det har ellers veeret hensigten at
ESM skulle bruges til direkte kapital-
opbygning af svage banker, nar den
feelles tilsynsmyndighed treeder i funk-
tion naeste ar (som en del af trin 1 og 2
i en bankunion).

Trin3 og 4

Videre er der endnu ikke noget kon-
kret forslag om den mekanisme, som
skal bruges for at afvikle skrantede
banker (trin 3), andet end at Kom-
missionen vil vende tilbage i lgbet af
sommeren.

Og der ser ikke ud til at veere
stemning for en feelles indskyder-
garantiordning for at danne et sik-
kerhedsnet for fremtiden til truede
banker, trin 4 i bankunionens kgreplan.
Det er ikke en gang klart, hvornar
Kommissionen vil fremlaegge et sddant
forslag. ®

SKOVMANDS
NOTATE

—

5 MAR. — 11. APR.

Kraever fotokontrol
af gstchauffgrer

11. april. Lastbiler fra @steuropa karer
langt flere ture i Danmark end de tre ture
inden for en uge, som EU’s regler giver
dem ret til. Antallet af danske chauffarer
er derfor pé blot fire ar faldet fra 34.000 til
28.000, oplyser Politiken.

Vognmandene kan ikke konkurrere
med deres gsteuropzeiske kolleger, fordi
deres chauffgrer far langt lavere lgnninger
end de danske chauffgrer.

Derfor kraever vognmaend og chauf-
fgrer nu, at der indfares fotosystemer ved
for eksempel den dansk-tyske granse
og Storebeeltsbroen med genkendelse af
lastbilernes numre, s& man kan se, hvor
leenge chauffgrerne har veeret i Danmark.

Regeringen bar lytte til dette onske. Her er
Jo tale om ren len-dumping.

Slovenien
i alvorlig krise

10. april. Antallet af kriseramte euro-
lande vokser. Nu trues ogsa Slovenien,
skriver Bgrsen.

Krisen overrasker mange, fordi Slove-
niens offentlige geeld i 2012 kun udgjorde
53,9 procent af landets bruttonational-
produkt - altsa under EU’s graense pa 60
procent. Men staten ejer to store banker,
og de er i alvorlige problemer, fordi de har
l&nt alt for meget ud til risikable projekter.

OECD siger nu, at Slovenien ma skille
sig af med disse banker og tvinge ban-
kernes kreditorer til at eftergive en del af
geelden. Hvis ikke det sker, méa ogsa Slo-
venien bede EU om hjeelp.

Slovenien er det sjette euroland, som er
kommet i knibe. Hvornar erkender man, at
europrojektet er én stor misforstaelse.

Vil forkorte flyveruter

8. aprril. Det koster dyrt i benzin, at Euro-
pa er opdelt i en lang reekke nationale
luftrum. En EU-rapport skgnner, at flyene
i gennemsnit flyver 49 kilometer leengere
pr. flyvetur, end de behgvede ggare, hvis
luftrummene blev samordnet.

Problemet burde veere Igst. For i 2004

enedes EU-landene sammen med Norge
og Schweiz om, at der kun skulle vaere ni
luftrum i Europa, og at de burde arbejde
efter de samme regler. Fristen for ordnin-
gen blev sat til december 2012, men kun
mellem Danmark og Sverige og mellem
Irland og Storbritannien er der sket for-
bedringer.

EU-Kommissionen har nu skrevet til
de forsgmmelige lande og bedt dem om
en forklaring pa, hvorfor der intet er sket,
og hvad de vil gare for at forbedre forhol-
dene.

En vaesentlig grund til, at direktivet
ikke er blevet fulgt, er modstand fra fly-
velederne, der frygter afskedigelser, hvis
luftrummene andres.

Kommissionen er her i gang med noget for-
nuftigt. Man ma habe, at den nér et resultat.

De svage lande
] = O -
far ti ars krise
27. marts. EU’s stramme budgetpolitik vil
betyde, at de kriseramte lande vil opleve
mindst ti ars krise, far de far normale
tilstande. Det siger nobelpristageren Jo-
seph E. Stiglitz i en kommentar i Politiken.
EU’s gkonomer heaevder, at en heste-
kur er ngdvendig for at redde landenes
gkonomi. Men kuren ggr mere skade end
selve sygdommen. Og det @nsker veelger-
ne ikke. Det har man kunnet se ved blandt
andet det italienske valg, siger Stiglitz.
Han bestrider ogs4, at de kriseramte
lande har levet over evne. Inden krisen
havde béade Spanien og Irland et overskud
pa deres budgetter og en lav geeld til
udlandet.

Stiglitz har nok desveerre ret. EU’s krisepo-
litik er blevet en katastrofe i sig selv.

. . o .
Urimeligt pres pa Afrika
5. marts. Danske ngo’er protesterer nu
mod, at EU vil udelukke en raekke u-lande
fra at fa toldfri adgang for deres varer til EU.
Det drejer sig om en gruppe meget
fattige lande i Afrika, Vestindien og Stille-
havet, som indtil nu ikke har underskrevet
den frihandelsaftale - EPA - som EU har
villet patvinge dem. Aftalen skal senest
underskrives den 1. januar 2014.
Ngo'erne, der er organiseret i Concord
Danmark, er utilfredse med, at handels-
minister Pia Olsen Dyhr har faet Europa-
udvalgets tilslutning til EU’s beslutning.
De papeger, at EPA-aftalen pa en reekke
punkter er ufordelagtig for u-landene.

EPA-aftalen, som tidligere har vaeret omtalt i
Notat, tager mere hensyn til EU-interesser end
til u-landene. S& det er godt, der protesteres.

Notaterne kan i uddybet form
leeses pa www.notat.dk
under de samme overskrifter.
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AF RASMUS N@RLEM S@RENSEN

Demokratisk

kontrol med kapitalen

Der skulle aktivister til at afslgre 240.000 mia. kr. i skattely.

Pengesager har i mange ar alene veeret
et anliggende for bankfolk i jakkeseet.
Men i den nuveerende krise er det ble-
vet tydeligt, at bade politikere og almin-
delige borgere er ngdt til at engagere
sig i en offentlig debat om, hvad det er
for en finanssektor, vi vil have.

Vi er ngdt til at udgve demokratisk
kontrol med den banksektor, som har
veeret medvirkende til at skubbe milli-
oner af europzeere ud i arbejdslgshed,
men aldrig er blevet holdt ansvarlig.

En s&dan kontrol forudseetter, at vi kan
fa indblik i, hvordan banker og finans-
virksomheder arbejder.

Den massive lzek af bankoplysnin-
ger om penge i skattely, der for nyligt
blev tilvejebragt af en gruppe under-
sggende journalister, har vist, hvor vig-
tig abenhed er. Her kan man pludselig
leese om en raekke af verdens mest
prominente politikere og erhvervsfolk
- og om de ufattelige 240.000 milliar-
der kroner, der tilsyneladende er gemt
i skattely.

Finansskat pa 0% er nok

Den primaere grund til, at bankerne
modarbejder en skat pa finanstrans-
aktioner, er ikke, at det kommer til at
koste dem penge. Det er naermere, at
forudsaetningen for en finansskat er
en abenhed og registrering af, hvilke
handler, der finder sted. Mange kriti-
kere peger p4, at det, bankerne seerligt
kan veere bange for, er, at de sakaldte
OTC-handler kommer i sggelyset. OTC

- Over-the-Counter, dvs. over-disken
- er handler indgaet direkte mellem to
virksomheder uden om den offentlige
registrering og uden bgrsregistrering.
Abenheden og transparens, gen-
nemsigtighed i markedet, er en for-
udseetning ikke kun for finansskatter,
men ogsa for at kunne spore de pen-
gestrgmme, der fgrer virksomheders
overskud uden om skattesystemet
og gemmer milliardformuer i skat-
tely. Abenheden er ogsa det vigtigste
middel vi har til at modvirke mar-
kedsmanipulationer, som de enorme
finansvirksomheder i dag er i stand til
at gennemfare.

Kontrol og aktivisme

Transparens, abenhed og mulighed for
demokratisk kontrol er opgaver, der
bade ma ligge pa nationalt plan og pa
EU-plan. Og det bar veere et krav, at
de bliver teenkt med, nar man diskute-
rer bankunion.

Men det er veerd at notere, at der
skulle aktivister til for at afslgre de
skattely, som finansverdenen benytter
sig af - og som egentlig ikke var no-
gen hemmelighed, for man kan finde
virksomheder rundt om i europzeiske
hovedstaeder, der lever af at anbringe
kapitaler i skattely. | fuld offentlighed.

Sa bade pa EU-plan og i national
sammenhaeng er der brug for aktivi-
ster, som - uden om alle systemer -
kan vaere med til at styrke den demo-
kratiske kontrol med kapitalen.

Kan EU styre finanskapitalen? Q

Seminar lgrdag den 4. maj kl. 11-16.30 pa CBS i Kghenhavn

Hvad ggr EU, og hvad skal der til, for at finanssektoren ikke Igber Igbsk |
igen? Hvordan tager politikerne magten tilbage? Mg@d bl.a. Ole Bjerg, Lars |
Pehrson og Kenneth Haar, og deltag i debat med panel af politikere.
Arranggr DEO i samarbejde med Attac og CBS.

Pris 100 kr., 50 kr. for studerende. Der serveres en frokostting og kaffe.

| Aarhus fglges op med debatmgde med Kenneth Haar den 6. maj.
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Andreas Marckmann stiller skarpt
pa EU-parlamentarikerne

Dan Jargensen,
MEP (S)

Hvad er lasningen for
bankerne?

»i bgr fa en bank-
union som den, der
er pa trapperne, med
bedre kontrol med
bankerne. Det er i alles interesse, for nar det
gar darligt for bankerne i et land, sa spreder
det sig som ringe i vandet over gransernex.

Hvilken rolle har bankerne i dine gjne spillet
for krisen i Cypern?

»|l Cypern har bankerne veeret den
altoverskyggende arsag. Det har veeret en
decideret bankkrise, hvor man i Graeekenland
har talt mere om en statsgeelds-krise«.

Bankunionens tilsyn kommer nok til at geelde
de 150-200 storste banker, men der var tale
om, at det skulle geelde op mod 8000. Er det
den bedste lasning kun at holde gje med de
Storste?

»i ved ikke, hvor det ender. Men det
giver bedst mening at ggre noget pa euro-
peeisk niveau, nar bankerne har greense-
overskridende effekt.

Der er ikke megen mening i, at man fra
Bruxelles blander sig i, hvordan en mindre
sparekasse i Nordjylland gebeerder sig,
imens man selvfglgelig skal holde gje med
Nordea og Danske Bank«.

Sverige og Storbritannien har meldt ud, at de
ikke vil veere med i tilsynet. Jeg kan forsta, at
den danske regering forst vil tage stilling, nar
bankunionen er klar. Hvad mener du?

»Det er altid fornuftigt at vente med at
sige ja eller nej, til man ved, hvad der fore-
ligger. Derfor undrer det mig, at to lande
allerede har sagt ne;j.

Jeg tror, Danmark ender med at sige ja,
men det er ikke til at sige - ogsa fordi vi har
et euroforbehold«.

Der er lagt op til mere kontrol, mere abenhed
og en egenbetalt "forsikring”. Bliver bankerne
behandlet for hardt med den her bankunion?

»Nej, det synes jeg ikke. Bankerne har
vaeret medskyldige i finanskrisen, nogle
steder mere end andre, og derfor er det i
borgernes - og bankernes - interesse, at vi
tager hardere fat«.

Hvad bar EU gare i forhold til Cypern?

»Der er allerede lavet en hjeelpepakke,
hvor EU betaler 10 af de 17 mia. euro, der er
brug for, s bankerne ikke gar ned (tal pr.
10. april. red.). Bankerne udggr syv gange
Cyperns BNP, sa EU har reddet Cypern fra
bankerot«.



Ibn Khaldun

Det er arbejdet og hand-
veerkerens kunnen, der giver
tingene veerdi.

Adam Smith

Under fri konkurrence vil en
vares pris afspejle det arbejde,
der medgik til dens produktion.

Karl Marx

skaber merveerdi.

Kapitalens profitrate falder,
fordi kun menneskeligt arbejde

J. M. Keynes
Fa styr pa arbejdslgsheden sa

De mange kriseforklaringer

De begreber, vi bruger, er afggrende for, hvordan vi forstar den skonomiske krise i Europa.

AF STAFFAN DAHLLOF

Ordene har magt over tanken. Derfor er
det ikke uvigtigt, hvad krisen bliver kaldt:
Geeldskrise, finanskrise, eurokrise...

| en "geeldskrise” havner ansvaret hos
dem, der har sat sig i geeld, maske i nogen
grad hos dem, der har forméet andre at
geeldseette sig.

I en "finanskrise” er finansverden
ansvarlig, imens en "eurokrise” skyldes
euroens konstruktion og spilleregler, eller
brud pa de samme.

"Systemkrise” og "produktionskrise”
er noget lidt mere mystisk. Det vender vi
tilbage til.

De forskellige betegnelser udeluk-
ker ikke ngdvendigvis hinanden. De kan
heegtes efter hinanden i en arsagskeede,
som perler pa en snor.

Bobler
Da den amerikanske bank Lehman
Brothers gik konkurs i 2008, var det som
falge af en spekulationsboble pa det ame-
rikanske boligmarked. Alt for mange bo-
ligkgbere havde optaget alt for store Ian,
uden at kunne klare afbetalingerne.

Boblen revnede, ligesom den tidligere
IT-boble, og ligesom alle andre spekula-
tionsbobler har gjort det helt siden den
spekulative handel med tulipanlgg i Hol-
land i 1600-tallet.

De amerikanske husstandes geeld-
seettelse farte til en finanskrise, fordi
banker og andre finansieringsinstitutter

havde en endnu mindre sikkerhed for de
gigantiske belgb, de handlede med, end
boligkgberne som kgbte huse pa kredit.

Lehman-krakket spredte panik pa
begge sider af Atlanten. | Europa var ban-
kerne lige sa lidt polstrede og ledelserne
lige sa uansvarlige som i USA. En af for-
klaringerne blev, at "gradigheden var sat
i system”.

Men er gradighed forklaringen? Det
er det nok ikke, for som Preben Wilhjelm
papeger i essayet "Krisen og den ude-
blevne systemkritik”:

»Det er meningslgst at bebrejde en
haj, at den opfarer sig som en haj og ikke
som en dresseret delfin«.

Den dominerende forklaring gar ud
pa, at krisen skyldes stater eller befolk-
ninger, der har levet over evne, og at der
skal besparelser og nedskeringer til for at
fa orden i gkonomien, inden veeksten kan
komme i gang. Det er tankegangen bag
den finanspagt, Angela Merkels Tyskland
i gjeblikket forsgger at presse ned over
Europa.

Island har vist veerdien af

at kunne devaluere.
Paul Krugman

Men hvis man holder Graekenland
udenfor et gjeblik, kunne man ogséa haev-
de noget andet: At krisen ikke skyldes
uansvarlige befolkninger eller regeringer,
men en finanssektor, som fik lov at lgbe
lgbsk, fordi regler enten ikke blev over-
holdt eller ikke var der.

Nogle har enten lant, brugt eller kree-
vet for meget, alternativt har nogle raget
for meget til sig.

Men hvordan kunne det ga sa vidt?

Et banalt svar er: Fordi det var muligt.
Og fordi spekulation indebzerer mulighed
for meget store forrentninger - sa la&enge
det gér godt.

Veaekstkrise i det gamle Europa?

Men der er et par led mere, hvis krisens
arsager ikke kun skal handle om dérlig
opfarsel og mangel pa kontrol: De vest-
lige skonomier befinder sig i en vaekst-
krise. Investering i industriproduktion er
blevet en kedelig forretning. Lgnningerne
er for hgje, miljgkravene for snzerende og
efterspgrgslen for svag.

Det er der flere arsager til:

1) Produktion af varer og tjenesteydelser
sker for at fa et udbytte af den investe-
rede kapital, ikke ngdvendigvis fordi
der er et uopfyldt behov.

Den enkelte virksomhed (eller land) har

interesse i at producere sa billigt som mu-

ligt. Det sker typisk ved at erstatte ansatte
med maskiner, eller flytte det manuelle
arbejde til lavtlgnslande som Polen eller

Kina.

Men de andre virksomheder (og
lande) skulle helst ikke gare det samme,
fordi sa er der ingen til at kgbe varen eller
ydelsen.

Markedsgkonomien, eller kapitalis-
men, har en indbygget modsaetning mel-
lem produktion og forbrug. Princippet er,
at alle teenker pa sig, kun jeg teenker pa
mig.

skal budgettet nok ordne sig selv.



Milton Friedman

Slip markedskreefterne fri og hold kontrol
med pengemaengden. Afregulering skaber
veekst.

2) Investeringer i ny teknologi bliver kun
gennemfart, hvis de giver mening, det
vil sige et gget overskud.
Ifglge klassisk skonomisk teenkning - fra
den tunesiske middelalderfilosof og histo-
riker Ibn Khaldun, over den liberale Adam
Smith til Karl Marx - skaber maskiner ikke
selv ny veerdi. Det ggr kun menneskeligt
arbejde.

Jo mere en virksomhed investerer i ny
teknologi, jo vanskeligere bliver det at fa et
rimeligt afkast pa de samlede investeringer.

"Profitkvotens faldende tendens”
kaldes det hos Marx - en teori, som hans
efterfglgere og kritikere har brugt oceaner
af tid pa at forsta, kritisere og forsvare.

Moderne klassisk

Men problematikken kan ogsé beskrives
med det "neo-klassiske” begrebsapparat,
som styrer den dominerende politiske
tankeméade i dag. For eksempel har Euro-
peeiske Centralbank lav inflation som sit
hovedmal - i trdd med monetaristen og
privatiseringsfortaleren Milton Friedmans
opskrift.

,, Sporene fra Italien og Graekenland
med teknokratstyre, hgjrepopulisme
og ligefrem nyfascisme skraemmer.

De neo-klassiske gkonomer arbejder
med en tankemodel, hvor det er marginal-
nytten, der styrer: Hvad kan en kapitalejer
fa ud af at investere i lige den nye ma-
skine, eller proces?

Svaret bliver, at investeringer kun kan
betale sig, hvis lgnnen og andre omkost-
ninger farst presses ned.

Derfor fokuserer den dominerende
tankemodel pé budgetdisciplin og kon-
kurrencekraft - plus maske en forsteerket
finanskontrol.

Paul Krugman

Island er det gode eksempel pa at bryde
med etablerede regler.

Hvis bare der bliver ryddet op i uba-
lancerne, sa skal der nok komme gang i
hjulene igen.

Keynes, Krugman og Wilhjelm
Lasningen i den alternative model anbe-
faler investeringer og stimulans af efter-
spgrgslen for at kickstarte den gkonomi-
ske veekst - plus en kraftigt forstaerket
finanskontrol.

Det handler om bonusbegreens-
ninger, transaktionsafgift (Tobin-skat),
opdeling af banker, etc. Til gengeeld mé
Finanspagten og det andet fra den neo-
klassiske skuffe laves om eller helt enkelt
smides pa lossepladsen.

»Man kunne have valgt at forpligte
hinanden p4, at arbejdslgsheden ikke
maétte overstige f.eks. 4 pct.«, foreslar
Preben Wilhjelm i sit essay som et ek-
sempel pa, hvad han kalder reformer
inden for systemet.

| krisens snart femte ar har den klas-
siske nedskaeringsmodel stadig ikke vist,
at den faktisk virker.

Den Keynes-praegede ekspansions-
model lider lidt af samme problem - fordi
den ikke rigtigt bliver afprgvet nogen
steder.

Island er maske det mest relevante
eksempel pa en politik som i hvert fald er
anderledes end den EU-geengse. Island
er ogsa et forbillede for den keynesian-
ske gkonom Paul Krugman, som skriver i
New York Times:

»lsland har vist vaerdien af at kunne
devaluere (og derfor at have en egen
valuta), og veerdien af en tidsbegreenset
kapitalkontrol, og af at lade de utgjlede
private bankers kreditorer betale«.

Men, siger den britiske skonom (og
lyseslukker) Michael Robert: Nedskae-
ringspolitikken i Graekenland og den
keynesianske devaluering i Island har
fort til pafaldende ens resultater: En

Preben Wilhjelm

Kan man bebrejde en haj, at den ikke
opfgrer sig som en dresseret delfin?

lille stigning i profitkvoten og dermed
lansomheden, betalt af et brat fald i leve-
standarden.

Ingen af dem har veeret i stand til at
rette op pa de grundleeggende proble-
mer med lav lgnsomhed og veekst i den
grundleeggende systemkrise.

Altsa ma der veere brug for et sy-
stemskifte.

Men i s& fald til hvad?

Preben Wilhjelm, som revser euro-
paeerne for at vaere mindre keynesianske
end amerikanerne, socialdemokraterne
for at have forladt Keynes til fordel for
neoliberalismen, og socialisterne for at
have suspenderet Marx til fordel for Key-
nes, er selv forsigtig.

Sporene fra Italien og Graekenland
med teknokratstyre, hgjrepopulisme og
ligefrem nyfascisme skreemmer.

Og det samme ggr tanken om, at den
nu afdgde Margaret Thatcher skulle have
ret i sin tese om TINA - There Is No Al-
ternative, der er kun én vej frem.

Rejse til Estland,
Letland og Litauen

Tre fascinerende nabolande der har prg-
vet det meste. Skiftende undertrykkere.
Op til 30% nedskeeringer. Store etniske
modsaetninger. Men ogsa den hgjeste
veekst i EU.

Vi vil fa landenes problemstillinger ind
under huden pa 8-dages bustur med
afgang 7. juni. Pris 6.300 kr. Vi bor pa
paene centrale hoteller. Vi mgder interes-
sante personer i bade Vilnius, Riga og
Tallinn og far opleeg i bussen. En unik
rejse du ikke vil fortryde.
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Wall Street, New York, med kapitalmarkedets maskot: En tyr i bronze.

Uden testosteron duer helten ikke

Jo hgjere testosteron-niveau, jo hgjere indtjening viser en undersggelse
blandt barsmaeglere. Men et hgjt testosteronniveau over lengere tid ender

med ret stor sikkerhed i et brag.

John Coates er forhenveerende Wall Street-
meegler for Deutsche Bank og nu senior-
forsker inden for feltet "neurovidenskab og
finansmarkeder” pa Cambridge Universitet,
hvor han undersgger hgjfrekvens-maegleres
psykologi og biokemi.

Hans forskningsteam er kommet frem til,
at der er en direkte sammenhang mellem
hgjt testosteronniveau om formiddagen og
hgj indtjening om eftermiddagen. Og at suc-
ces med investeringerne udlgser endnu mere
testosteron.

Hzevet testosteronniveau har veeret en
ngdvendig mekanisme i dyreriget for at
overleve slagsmal, siger han. Men det fore-
kommer, at testosteronniveauet overstiger
det optimale niveau, forklarer Coates. Sa
udkaemper de forkerte og for mange slags-
mal, spreder sig over for store territorier og
dreeber mere, end de behgver. Og det samme
mgnster har han registreret blandt meaeglere.

»Ethvert kollaps i en bank pa mere end 1
mia. dollars sker i haenderne pa en maegler,
der har veeret igennem en flerarig sejrsraek-
ke. Man bliver euforisk, selvbedragerisk og

overmodig. Man tager for store risici, og laver
frygtelige risiko-gevinst-afvejninger«.

Cortisol og stress
Men hormoner virker ogsa den anden vej,
her blot ved hormonet cortisol, der udlgses
under stress. | sma meengder har det en po-
sitiv effekt, men i stgrre doser fremkalder det
forhgijet blodtryk, angst, depression. Coates’
forskningsteam har fundet en sammenhang
mellem hgje cortisolniveauer og usikre mar-
keder, iseer pa de tyske aktiemarkeder.
Deres teori er: »Under et "tyremarked”
(eng. bull market - stigende marked) pavir-
ker testosteron maeglernes risikoprofiler, sa
de bliver mere aggressive, hvilket medfgrer
bobler. | "bjgrnemarkeder” (eng. bear market
- faldende marked) pavirker hormoner folk til
at blive for sky overfor risici. Risikopraeferen-
cer er radikalt ustabile i finansverdenen.«
Testosteronniveauet er klart hgjest hos
meaend under 30. Samtidig er det séddan, at
niveauet for kvinders stresshormon typisk
pavirkes af socialt stress i hgjere grad end af
konkurrence-stress. Derfor anbefaler Coa-
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tes, at man anseetter flere kvinder og zldre
meend pa Wall Street.

Testosteron pa klinik

| kglvandet pa krisen og dens fyringsrunder,
gar tendensen dog i modsat retning. Klinik-
kerne i New York har stor efterspgrgsel efter
testosteronbehandlinger, og nye skyder op
med tilbud om behandling mod "Lavt T".

Indehaveren af en af de kendte klinikker
i New York, Lionel Bissoon, siger séledes til
Financial Times, at 90 procent af hans klienter
er folk fra finanssektoren.

De er typisk i trediverne eller fyrrerne,
sidder ofte i ledende stillinger, og presses ne-
defra af unge meend. Bissoon har ogsa nogle
fa kvinder fra sektoren i behandling med
testosteron. De far dog noget mindre doser af
det mandlige kgnshormon end maendene.

Michael B. Lauritsen





