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Vi star midt i efterdenningerne af den veerste fi-
nansielle krise siden 1930’erne. En krise som
uden tvivl udfordrer vores gkonomi og dermed
finansieringen af vores velfeerdsmodel ganske
dramatisk. Pengene er feerre og udsigterne er dy-
stre, men alligevel er den storste trussel mod vel-
feerdstaten ikke kun af ren gkonomisk karakter.
De allersterste trusler mod velfeerdsstaten kom-
mer ikke fra ‘the usual suspects’ i den offentlige
debat. Det er ikke ‘eeldrebyrden’, den lave pro-
duktivitetsveekst, de unges ‘flumreédr’, gymnasie-
elevernes ‘cafe-penge’ eller efterlonnen. Men i
stedet det faktum at selve det fundament vel-
feerdsstaten er bygget pa, og som den i mange
artier har hvilet solidt péa, slar spreskker. Denne
sveekkelse af velfeerdsstatens fundament har vee-
ret undervejs siden starten 1980’erne og efter fi-
nanskrisen er udviklingen kun speedet op. Den
gradvise sveekkelse af velfeerdsstatens funda-
ment bunder bl.a. i den dominerende kriseforsta-
else i offentligheden, den dominerende gkonomi-
ske teori og i det der populeert betegnes som
‘nadvendighedens politik’.

Kurs mod konkurrencestaten

Mens velferdsstaten, som alle andre samfundsinsti-
tutioner, blev skabt som en lgsning pi en raekke sam-
fundsproblemer, er den i dag af mange blevet udrabt til
at udgere en stor samfundsekonomisk udfordring. Det
der var et redskab til at sikre materiel fremgang, ansten-
dige arbejdsvilkir og tag over hovedet for arbejdere og
almindelige lonmodtagere, bliver i dag, af mange, an-
set som et frihedsbergvende og bureaukratisk onde. De
felles losninger pd de felles problemer har hidtil varet

velfeerdsstatens raison d’etre, men i dag er statsidealet i
feerd med at blive transformeret, fra et ideal om en tryg
og mulighedsgivende velferdsstat for ‘de mange’ til et
ideal om en globaliseret konkurrencestat. Idealet om den
konkurrencedygtige stat, er en indskranket stat hvis pri-
mere funktion er at sikre en sterk konkurrenceevne og
okonomisk vakst.

I kontrast hertil, var og er velferdsstatens funda-
ment de brede fellesskaber og de falles forsikrings- og
tryghedsbehov: Det starke civilsamfund i foreningerne,
sterke offentlige tilbud indenfor pleje, uddannelse og
forskning, socialsikring til alle samfundsgrupper samt
et finmasket socialt sikkerhedsnet ndr sygdom, ledighed,
arbejdsskader, nedslidning og alderdom for eller siden
rammer os alle. Deltagelsen i disse hojt besungne felles-
skaber er sterkt nedadgiende. De fleste af disse fllesska-
ber oplever lavere tilslutning og opbakning end tidligere.
Flere velger folkeskolen fra og privatskolerne til. Farre
bliver medlem af fagforeningerne og a-kasserne. Feerre gar
pa hejskole og flere fraveelger den lokale idretsforening
til fordel for et kommercielt alternativ. Almene boliger
slds i hartkorn med kriminalitetsinficerede ghettoer og
socialt belastede boligomrader, som medierne elsker at
skrive trosteslpse historier om. Det er altsi disse brede
fellesskaber og imedekommelse af vores felles behov der
svekkes. I deres sted, treder konkurrencestatens logik,
menlig behovet for at gge Danmarks konkurrenceevne

koste hvad det vil.

‘Nodvendighed’ som tidens politiske losning

Vi var mange der havde hébet at den globale finansielle
krise ville @ndre denne udvikling. At almindelige dan-
skere ville indse at et sikkert arbejdsmarked, et socialt sik-
kerhedsnet og de muligheder velferdsstaten giver os, ikke
kommer af sig selv og derfor hurtigt kan forsvinde igen.
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Men det faktum at vi endnu ikke har taget grundleg-
gende ved lere af krisen, gor at disse onsker og hab stadig
har lang vej igen inden de kan blive indfriet.

Forskere, eksperter, embedsmand og industrireprae-
sentanter har analyseret krisens drsager og virkning og
enorme mangder af materiale i form af rapporter, af-
handlinger og akademiske artikler er blevet produceret
for at forklare krisen i dens forskellige detaljer. P4 trods
af denne store viden, er den brede mediedebat stadig dybt
forsimplet og til tider direkte forvrengende. De typiske
budskaber, som politikere, journalister og befolkningen
2der, handler siledes om at vi har levet over evne, at vi
har haft velfeerdsmessigt overforbrug, at vi har forsemt
de strukturelle balancer, at vi har boomende hgje lon-
ninger og vi derfor oplever en eksploderende statsgeld.
Ligesadan accepterer vi truslen om vi bliver sendt ‘tilbage
til stenalderen’, hvis vi ikke foreger det langsigtede udbud
af arbejdskraft inden 2020. Kort sagt 2der vi budskabet
om at vi bliver ‘nedt’ til at handle.

Denne ‘ngdvendighedens politik™ bygger sdledes pa
en rekke politiske myter, som har til felles, at de set i et
leengere historisk perspektiv har hjemsted i det neoklas-
siske gkonomiske paradigme. Man siger at krisen er et
‘window of opportunity’, men indtil videre har de poli-
tiske krisereaktioner alene skabt en port for indferelse af
endnu mere liberalistisk politik.

En myte med store konsekvenser

Et klart eksempel pi en tidstypisk og dominerende myte
er at den finansielle krise skulle skyldes voksende stats-
geld. Vi har igen og igen hert at et velfeerdsmassigt over-
forbrug og uansvarlighed i den offentlige sektor skulle
have skabt den statsgeldskrise, som har veltet lesset i
Europa og i Danmark. Kombineret med de langsigtede
finansieringsudfordringer som velfeerdsstaten utvivlsomt
star overfor, pa baggrund af den demografiske udvikling,
er velfeerdsstaten fejlagtigt blevet domt ,ubredygtig” i
offentligheden. Men hvis vi gar fakta efter i semmene,
var det faktisk kun tre lande i Europa der inden krisen
for alvor var pa kant med Euro-zonens konvergens krav.

I 2007 var det siledes kun Grakenland, Italien og
Belgien der havde en statsgeld der oversteg de tilladte 60
pet af BNP og derfor for alvor forte en uholdbar gkono-
misk politik.

De fleste andre lande 14 omkring de 60 pct og endnu
flere 13 veesentligt under det tilladt niveau. Dermed havde
de fleste lande lave gaeldsrater og ikke store samfundseko-
nomiske udfordringer pa dette parameter. Men efter den
globale finanskrise, bl.a. forarsaget af massiv uansvarlig-
hed i den private finanssektor, matte mange stater bruge
enorme offentlige summer pé at redde deres skrantende fi-
nanssektorer. Det betgd at lande som Irland, Grakenland

TEMA 35

og Island oplevede stigninger pd gelden i BNP pa over
50 pct. i perioden fra 2007-2011, mens Storbritannien,
Letland, Spanien og Portugal for tilsvarende periode op-
levede stigninger pd over 30 pct. Kigger man pi Irland,
der topper listen over lande med den hgjeste geldsfor-
ogelse de sidste 4 ar, skyldes den kempe stigning i deres
statsgeeld, de 370 pct. — eller 4.239 mia. kroner — af brut-
tonationalproduktet, der er blevet brugt til at redde deres
banker. Det er siledes den private finansielle sektor og
ikke den offentlige — der har gget statsgzlden og dermed
skabt de nuverende gkonomiske udfordringer. Krisen er
den finansielle sektors, ikke velfeerdsstatens.

Udover denne form for ‘mythbusting’, afslerer hi-
storien ogsd en vigtig pointe om geldsakkumulation i
forbindelse med finansielle og skonomiske kriser. De an-
erkendte gkonomer Reinhart og Rogoff har f.cks pavist
at nationalstaters statsgzlden typisk vokser med ca. 85.
procentpoint under storre skonomiske kriser. I de fleste
europziske lande er gelden vokset med 10-30 procent-
point, og geldsstigningerne er derfor relativt smé set i et
historisk perspektiv! Den britiske geld ligger f.eks i dag
lige over 80 pct. af BNP, hvorimod galden var omkring
200 pct. af BNP sidste gang vi oplevede en storre finansiel
krise. Samtidig havde alle vestlige lande en langt hojere
geld i kelvandet p& 1930%rnes krise og verdenskrigene,
som opsvinget i 1950°erne og 1960’erne og den heje in-
flation dog fik reduceret til gemmensnitligt en femtedel.
Det var og er stadig en veesentlige pointe at statsgeld ikke
er noget problem, hvis vi formar at sikre skonomisk veekst
og dermed forege den samlede skonomis sterrelse!

Der er dog ikke udsigt til dette med den nuverende
nedskeringspolitik, der vedbliver med at trekke penge
ud af gkonomien, seztte en stopper for investeringer,
fastholde en hgj arbejdsleshed og en lav forbrugeropti-
misme. Nedskaringspolitikken, det man pé engelsk kal-
der ‘austerity’ er blevet kaldt @ very dangerous idea’ af
den britiske professor i politisk skonomi Mark Blyth. At
besparelserne og nedskeringerne risikere at kveele mulig-
hederne for vaekst, bakkes da ogsd op fra flere sider. IMF
udraler f.eks: ,Spanien og andre kampberedte europaiske
lande skarer muligvis for héirdt ned pa de offentlige ud-
gifter. Dybe budgetnedskaringer kan kvele den okonomiske
vakst afgorende for at kurere deres finansielle kriser.“. Mere
dramatisk lyder det fra en af verdens mest citerede oko-
nomer, den nobelprisvidende Paul Krugman: ,En del af
Jforklaringen er, at der i Europa, som i Amerika, er alt for
mange ‘meget alvorlige mennesker’ der er blevet lokket af
den austerity kult, som har skabt den overbevisning, at det
er budgetunderskud, og ikke massearbejdsloshed, som er den
klare og aktuelle fare, og at reduktion af offentlige underskud
pd en eller anden mdde vil lose de problemer, som er opstier
i den private sektor.” Det er med andre ord myte, mere
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Figur 1: Statsgaeld som procent af BNP
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end virkelighed, nir Vestager, Corydon og politikere fra
bla blok péstir at Danmarks statsgeld representerer den
storste udfordring for velferdsstaten. ,Statsgeldsmyten®
kommer ikke ud af ingenting og har ikke gjort sit indtog i
den offentlige debat ved et tilfzlde. Myten er konstrueret
af liberalistiske krefter indenfor politik, samfundsviden-
skab og det private erhvervsliv i Danmark og i udlandet,
mere eller mindre bevidst. Den made krisen er blevet
analyseret pa og de losningsforslag der er blevet fremlagt
er derfor ikke ‘neutrale’ eller ‘interesseblinde’, men udtryk
for denne samfundsgruppes materielle interesser.

Det stille kup: Finansialiseringens sejr

Fremfor at lede efter finanskrisens arsager i de offentlige
budgetter, skal man i stedet vende blikket mod finanssek-
toren. Den tidligere chefokonom for IMF og nuverende
gkonomiprofessor ved MIT-universitetet, Simon Johnson
har beskrevet hvordan et moderne finansoligarki af bank-
folk, ekonomer og ligesindede har sat sig pa det politiske
system i forst og fremmest USA, men ogsd i Europa og
Danmark. Denne okonomiske magtkoncentration beteg-
nes som ,,Det stille kup“ og der har varet massiv kritik af
denne magtkoncentration i den finansielle sektor.

Vi har senest set Vestjysk Bank indkassere tab i milli-
ard-klassen pa trods af ‘sunde regnskaber’, ligesom vi ogsa
har set en reekke mastodont sager af nermest ufatteligt
omfang i udlandet. Tre sager, ud af stadig flere, eksempli-

Kilde: Eurostat

ficerer hvor store problemer der er i den finansielle sektor,
og som vi i dag fire ar efter krisen for alvor bred ud, stadig
ikke har faet lost.

Det forste eksempel er Knight Capital Group der
i august méined tabte 2,6 milliarder kroner pa blot 45
minutter. Knight Capital Group baserer sin forretning
pa algoritmer og hejfrekvens handel (High Frequency
Trading), som betyder, at de konkurrerer pa den hastig-
hed hvormed de kan handle pa de finansielle markeder.
Et millisekund kan saledes vare afgerende for, hvorvidt
de taber eller vinder pd deres spekulationer. Med disse
hojfrekvenshandler kan smi fejl have gigantiske konse-
kvenser. Algoritmehandlen er de sidste to ar steget fra 25
procent til 40 procent af omsaztningen. En virksomhed
som Knight Capital Group foretog ifelge egne oplysnin-
ger i gennemsnit 519 millioner aktiehandler i timen, sva-
rende til 144.000 aktiehandler i sekundet, i andet kvartal
af 2012.

Et andet eksempel er den britiske storbank HSBC,
som kom i de globale mediers sogelys, fordi banken var
under anklage for at have medvirket til at hvidvaske me-
xicanske narkopenge gennem skattely, som bl.a. Cayman
Islands, Syrien og Iran. Formanden for den undersggel-
seskommission, som var sat til at undersege sagen i det
amerikanske senat, konkluderede pd baggrund af den 335
siders lange undersogelsesrapport entydigt at ,,kulturen
i HSBC var gennemgribende forurenet”. Resultatet blev
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i forste omgang, at HSBC i dag star overfor en bede i
storrelsesordenen af en mia. dollars, som svarer til ca.
seks mia. danske kroner. I Danmark er bide Saxobank
og Danske Bank under henholdsvis anklager og anmaerk-
ninger for ikke at sikre sig imod at kunne blive blandet
ind i lignende aktivitet om hvidvaskning af penge.
Endelig har en anden storbank som Barclays PLC,
for nylig modtaget en bede pa 290 mio. pund, knap 2,7
mia. kr., for at have manipuleret med den toneangivende
Libor-rente, som bruges til at fastsztte den referencerente,
der gelder, nir banker laner penge til hinanden. Den sag
er endnu ikke endeligt afsluttet og imens er en rekke
ovrige store banker, som Bank of America, Citigroup,
the Royal Bank of Scotland and UBS fortsat under efter-
forskning. Som den nu afskedigede direktor fra Barclays
PLC undskyldende og rligt fremlagde sagen: ,Der er
ikke bare Barclays. Dette bekraftes kun af den hjemlige
diskussion, hvor den afgiende Nationalbank-direktor
Niels Bernstein har varet udsaedvaneligt ligefrem i dis-
kussionen om de danske bankers rolle og redegorelse for
deres indblanding i fastsettelse af den danske Cibor-
rente. Selvom det sandsynligvis hverken kommer til rets-
sager eller erstatningssager, si er den perverse kultur i
den finansielle sektor neppe noget vi skal til udlandet
for at finde. Hvis vi kigger pd hvad danske banker tjener
penge pd i disse ar efter krisen, er der ingen tvivl om at
hoj risikovillighed stadig er afgorende for hvilke investe-
ringer der velges. Bankerne forseger fortsat at efterligne
en amerikansk forretningsmodel, i bestrebelserne pa at
opfinde nye fiktive finansielle produkter. Kigger man pd
den seneste udvikling for et af disse produkter, ser man at

Figur 2: Derivater som procentdel af bankernes aktiver
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de danske banker handler mere og ikke mindre i derivater
efter krisen. Dette gaelder iser for fire af de storste banker,
der tilsammen ejer 75 pct. af sektorens samlede aktiver.
P4 blot seks dr er derivaternes gennemsnitlige andel af
de samlede aktiver i Nordea, Danske Bank, Sydbank og
Jyske Banks steget fra at udgere 5,8 pct. 2005 til 15,3 pet.
i de seneste regnskaber fra 2011. Disse fiktive og risikable
finansielle produkter, er blevet betegnet som finansielle
masseodeleggelsesviben’ af en af verdens forende investo-
rer, mangemilliarder Warren Buffet. Denne udvikling
viser tydeligt at vi ikke har taget tilstrekkeligt ved lere
af finanskrisen.

Vi har naturligvis brug for en finansiel sektor, der
sikrer udlan ¢l sunde virksomheder si der kan skabes
investeringer i produktive erhverv, skabes vakst, nye pro-
duketer, nye arbejdspladser osv. og det ma vare bankernes
fornemmeste mal at sikre dette. Desvarre peger meget
pa en helt anderledes udvikling, hvor sektoren i stigende
grad kommer til at bestd af faerre og storre banker, og hvor
sektoren dermed bliver karakteriseret af mindre konkur-
rence og endnu sterre risikovillighed. Ifolge Nyhedsbre-
vet Finans, patenker flere af de sterste banker i stigende
grad at organisere sig efter en forretningsmodel hvor de
ogsé agerer investeringsbanker ved siden af deres traditio-
nelle bankvirksomhed. Det er den sakaldte securitisation-
model hvor forskellige typer af geld inddeles i puljer og
videreszlges til internationale investorer. Denne model
har et blakket ry, primert af to arsager. Den odelegger i
hej grad den traditionelle incitamentsstruktur hvor ban-
kerne har en interesse i at udldne penge til kunder de har
tillid «il, fordi risikoen ved udlan forbliver hos dem selv og

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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ikke szlges videre til investorer der ikke nedvendigvis kan
gennemskue den risiko linene er behaftet med. Dernast
at de produkter modellen benytter sig af har det til falles,
at de alle beskyldes for at have spillet en meget afgorende
rolle i finanskrisen. , Der er paradoksalt, at det oprindeligt
var den amerikanske securitationsmodel, der frembragte fi-
nanskrisen. Og nu i et forsog pa at rode bod pa skaden ender
vi med en model, der vil minde mere om USA, siger Jesper
Berg, chef for regulatory affairs i Nykredit.

Finanssektoren voksede kraftigt i drene op til krisen,
ligesom den, pa trods af et kortvarigt dyk i 2007-2009,
stadig udger en uforholdsmessig stor andel af den sam-
lede gkonomi. Men denne storre finanssektor har ikke
veret garant for en positiv afsmitning pd samfundseko-
nomien. Den stgrre finansielle sektor burde have oget
realinvesteringer og kapitalformationen, men mod for-
ventninger har kapitalformationen herhjemme ligget pa
stort set samme niveau igennem de sidste 25 ar. Finans-
sektorens andel af den samlede okonomiske omsatning
er derfor blevet storre, men investeringerne i produktiv
virksomheder er faldet. At finanssektoren bidrager for lidt
til at skabe en positiv udvikling i den reale gkonomi, stir
derfor lysende klart.

En slumrende Bjorn vigner langsomt...

De fortsatte udfordringer for velferdsstaten og for sam-
fundsekonomien begynder dog langsomt at blive forstet
og det betyder at den fejlagtige forstaelse og fortolkning
af krisen ikke lengere fir lov at std uimodsagt hen. Po-
litiske centrum-venstre partier i Europa er siledes pa vej
ind i kampen for bide at re-regulere den finansielle sek-
tor og tillade nedvendige offentlige underskud pga. egede
udgifter til arbejdsloshedsunderstottelse og reducerede
skatteindteegter. Desvarre, er deres forhandlingsstyrke
betydeligt svakket.

Internationale institutioner som fieks. IMF og
OECD arbejder nemlig fortsat indenfor rammerne af et
teoretisk paradigme der krever kontraktiv finanspolitik,
besparelser pa de offentlige budgetter og lankonkurrence.
Ogsa selvom det gar stik imod de gengse anbefalinger og
selvom det af og til gir imod deres egne anbefalinger om
at oge de nationale gkonomiers storrelser. I samme dur
kvitterer ‘markederne’; investorer, finansielle institutioner
og rating bureauer med hgjere renter og nedadgiende
ratings, hver gang den skonomiske politik imedekommer
almindelige husholdningers behov fremfor investorernes.
Den styrke hvormed disse institutioner og markeder
udgver deres magt, hemmer pa den made politikernes
handlemuligheder i hoj grad. Ydermere ser vi at vigtige
samfundsekonomiske beslutninger bliver deponeret i
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teknokratiske fora udenfor demokratisk kontrol. Kon-
sekvenser er at gkonomisk politik bliver forkledt som
‘rationel planlegning’, fremfor politisk fordeling af res-
sourcer. Generelt set har tiden efter krisen varet pakket
ind i en dyne af ,fraver af interessekonflikt®, hvor de
forskellige okonomiske interesser ikke har veret tydelige
for almindelige mennesker.

Den procykliske besparelsesstrategi er risikabel

Nir interessekonflikterne er tilslorede, bliver det vel-
faerdsstaterne og private husholdninger der finansiere kri-
seregningen. Midlerne til at betale regningen findes ved
en halvering af dagpengeperioden, hgjere arbejdsloshed
og fastfrysning af kontanthjelpen. Samtidig rammer de
‘nodvendige besparelser’ ogsi hardt ude i kommunerne.
12011 meldte 84 af de 98 kommuner voldsomme bespa-
relser pa de store sociale omrader som folkeskole, borne-
pasning, @ldrepleje samt de specialiserede socialomrider
der indbefatter udsatte bern og unge og handicappede.
Nir denne péstiede ‘nodvendighedens politik® far lov at
bestemme, er det altsd lonmodtagere og socialt udsatte
grupper der far lov at betale for krisen i form af feerre og
darligere velfeerdsgoder.

Udover darligere services, koster stram kommunal-
gkonomi ogsd veekst. Frygten hos flere og flere skonomer
er siledes at kommunerne i de nuverende nedgangsti-
der kommer til at fungerer procyklisk, hvilket vil legge
yderligere pres pa budgetterne for 2013. Frygten er at
kommunerne bruger for meget i opgangstider og bliver
tvunget til at bruge for lidt i nedgangstider. Pa den made
kan nedskaringspolitikken blive selvforsterkende og kri-
sen meget svar at overkomme selv pd mellemlang og lang
Slgt.

Alvorlige sprekker, men ogsid muligheder?

En krise er ogsd en brydningstid, der dbner op for nye
muligheder. Men den nuvarende krise er stadig ikke slut
— vi er endnu ikke ,efter krisen“. Vi star derfor i en si-
tuation hvor vi skal velge om vi vil lade fundamentet for
velfeerdsstaten smuldre yderligere, eller gennemrenovere
det sa den pa ny stir styrket. Derfor kraever krisen at
befolkningerne og politikerne i Danmark og Europa far
lavet en gennemgribende kriseanalyse, fir sat den ustyr-
lige del af finanssektoren under kontrol og far udfordret
de liberalistiske myter, som i dag styrer vores gkonomiske
tenkning samt konkurrencestatens logik. Forst da kan
krisen blive et ‘window of opportunity’ for en progres-
siv og samfundsgavnlig skonomisk udvikling, som tjener
almindelige borgere.



