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RESUME:

Indholdet afEU"s redningsplan.

1 Graesk geekkftergivelseEuropaeiske banker skal eftergive 50 % af de penge, som Graekenland
skylder dem. Det er uklart, om det er oveni eller inklusive de 21 % som sommerens aftale vedr. ny
greesk hjeelpepakke indebar. Det har veeret anfgrt, dt devert fald i farse omgang skal ske som
en reprofilering dvs. gennem frivillig aftale med bankerne. Frivilligheden er et forsgg pa at
forhindre pa at forhindre, at forsikringer mod tvungen geeldsnedskrivinkaddet Credit Default
Swaps udlgses.

1 _Rekapitalisering af aopaeiske storbankeFor at undga at de store europaeiske banker, som har
lant Graekenland pengene, gar nedenom og hjem som falge af nedskrivningen af Graekenlands geeld,
skal disse Opolstreso gennem at til&B8jes yder]l
storbankers kernekapital skal udvides sa de nuvaerende krav fordobles, Fremover skal bankerne
opfylder et krav om 9 % af deres balance mod det i dag geeldende krav.{daehtéindebzerer, at
bankerne vil blive tilfart omkring 106 mia. euro. Den interoatile Valutafond har dog vurderet, at
behovet er 200 mia. euro. | farste omgang skal bankerne frem til sommeren 2012 selv sgge at rejse
denne kapital som private midler. Derngest skal de enkelte landes regeringer traede ind. Herefter
treeder EU s hjeelpefond.tHvad de sidste helt preecist imdbeerer, foreligger ikke oplyst

1 Udvidelse af EU s hjeelpefonBor endvidere at forebygge at geeldskrisen skeaerpes for andre
geeldsramte lande, ndr statsobligationer fra kriselande generelt falder i veerdi efter nedskrivninge
af Graekenlands geeld, skal fonden udvides. Der tales om mere end en fordobling af fonden fra
nuvaerende omkring 440 mia. euro til 1000 mia. euro. Det skal ske efter en sakaldt
of orsi kringsmodel 6. Eurol andene sudavérdenk ke dir e
nuveerende 440 mia. euro, hvoraf pt. er omkring 270 mia. euro tilbage efter diverse hjeelpépakker
hvert fald ikke i farste omgang, men fonden skal kunne forsikre investorer mod 20 til 40 % af deres
tab pa statsobligationer fra sveekkede eurdin

1 Overnational finanspolitisk beslutningsprocedufU: Det foreslas fra navnlig tysk side, at
sanktionerne ved overtrbdel se af kravene i EU
og at der udneevne en kommisseer for euroen, som en slagseeskdinansminister med ret til at
paleegge landene streng budgetdisciplin. Endvidere foreslar Tyskland, at overskridelse af
budgetregler skal kunne indbringes for og pademmes &f &dnstolen. Og det foreslas, at alle
eurolande indfgrer et lovfeestet lodtr maksimal offentlig geeld ligesom Tyskland selv har gjort.

Endelig harderveeret tale om at skeerpe beslutningen fra sidste ar om, atkéchmissionen og

Radet skal gennemse landenes finanslovsforslag og anbefale evt. stramninger fgr de debatteres i de
nationale parlamenter. Stramningen skal besta i, at EU anbefalinger bliver obligatoriske for lande,
der som Graekenland er i alvorligt budgetmaessigt ufgre




Skadevirkninger af statsbankerot forebygges, men gaeldsproblemerne Igses ikke.

91 Det ma anerkendest eedningsplanen vil virkehvad angar her og nu at inddeemme
gaeldskrisen, forebygge skadevirkningerne af graesk statsbankerot og en ny finanskrise.

1 For det farstdemper redningsplanens geeldsnedskrivning deasge geeld i betydeligt
omfang.Ogfor det andehar redningsplanen uden tvivl reddet dat@paeiske banksystem
fra kollaps gennem den besluttede rekapitalisering. Mere usikkerhed synes der at veere om
den tredje elementidvideke af EU's hjeelpefond EFSF.vidgarantiordningerkommer til
at fungere, \lihjeelpen til de gvrige sydeuropaeiske laddgveere bragt i bedre
overensstemmelse med de spansksasg italienske problemestarrelse.

1 MEN: Desveerre er den hellige grav ikke velforvaket det fgrste er den graeske geeld nok
bragt ned, men pa ingendale bragt ud af verdeiGraekenlands geeld vil stadig veere sa
stor, at den igen vil vokse og i 2020 veere naet op pa italiensk niveau igen: 120 %. Det
graeske geeldsproblem vil reproducere sig. Graekenland problemer er med andre kun
udskudt, ikke lgst.

1 For detandet er det store problem hjeelpen til de gvrige geeldslande (+ den resterende
betydelig greeske geeldpargsmalet er helt abenlyst om den besluttede garantiordning
kommer til at fungere. Man har lige gennem geeldsnedskrivningen pafgrt bankerne store tab,
men vil alligevelgennem garantiordningemave dem til at kabe flere sydeuropeaeiske
statsobligationer. Umiddelbart heenger det ikke godt sammen og risikoaindet ikke
bringer de sydeuropeaeiske lande ud af problemerne med at finansiere deres geeld

De grundlaeggende problemer bag geeldskrisen lgses ikke.

9 Hvad angér derimod de bagvedliggende, grundlseggende problemer bag gaeldskrisendeses de
modovervejende IKKE Redningsplanen lgséor det farse ikke de sydeuropeeiske landes
storekonkurrenceevneproleimer. Der er indenfor eurozonen en stor og stigende ubalance
mellem svagere sydeuropeeisk og steerkeneleuropaeisk konkurrenceeyisem der ikke
tages effektive skridt til at lgselet man tilsyneladende kun satser at forbedre
konkurrenceevne i geeldslamdegennem reduktion af lgivelstand$ og velfeerdsniveau i
geeldslandene, hvilket vil veere pa en meget langstrakt og vanskelig.proces

1 For det andetseegges med redningsplanen dt fortsaette den hidtidigkesparelsespolitik
overfor de geeldsramte laagsommidlertid er veekstdraebende dgrmed forhindrerat de
sydeuropeaeiske lande kan producetigausl af geelden. Samtidig Wenne besparelsespolitik smadre
velfeerden og skaber voldsom social modstdridrleengelse af redningsplanen &l s
koordineing blive pa laveste faelles naevners niveau, fordi sl@rpa grundlag en



neoliberalistisk, monetaristisk besparelsespolitik i stedepdogrundlag af en vaekstpolitik,
hvor de geeldsramte landgeelpes op.

Fejlkonstruktion i eurosystemelizses ikke.

1 EU og eurosystemet har et stort ansvar for udhulingen af Graekenland og de gvrige
Sydeuropeaeiske landes konkurrenceekiieoen lider af en grundleeggende
konstruktionsfejl: Pdlen ene sidbergver man de sydeuropeeiske lande mulighedeovéor
den nationale alutapolitik at kompensere for deres konkurrencemaessige sveekkelgguden
den anden sidgennem at indfaret feelles EU systernvor man gennem regionalpolitik og
strukturfonde omfordelte fra overskudslandene i nord til underskudslandene i syd for at
hjeelpe til dem til starre investeringer og hgjere produktivitet og herigennem hgjere
konkurrenceevne.

1 Da finanskrisen kom og skeerpede de graeske og Sydeuropeeiske ggelds
underskudsproblemer sa meget, at de ikke mere lod sig skjule, brude EU have indset
eurog/stemets indbyggedelfep ogsd manglen pa en egen omfordelings
strukturudviklings og veekstpolitik, der kunne hjaelpe gaeldslandene pa nivealMgen.
eurosystemefiastholdes indeedt og usendret: Er det fordi det erytiklanddordel?

Forkert lasningpa svaghederneden gkonomisk politiske beslutningsprocedure.

! Det ma medgives, at man med redningsplanen forsgger at forhindre, at en sadan fejlagtig
gkonomisk politik, som er foregaet i Graekenland og andre sydeuropaeiske lande gentager
sig. Og at man osider har indset, at en monetaer union forudseetter koordinering af
medlemslandenes gkonomiske polMEN: Det er ikke lige meget, men tveertimod meget
afgarende, hvilken koordinering? Digieelper ikke meget, hvis koordineringgker pa
grundlag af en forke gkonomisk politik i form af den farte besparelsesstratgiisikerer
koordineringerat ggre mere skadend gavn

1 Selvfglgelig skal geelden bringes ned og betales tilbage ubtem hjeelp til at komme pa
fode igen er at deamme dem til langvarig lavvaelgstorarmelse uden stgrre udsigt til
nogensinde at kunne betale sig ud af geeldsprobléeet.eurozonens planer om en
overnatioral finanspolitik far vi i stedetoordineringpa laveste feell@sevners niveau, ford
den feelles finanspolitik primassynes atkulle handle om at presse geeldsramte lande ned i
vdfeerd og levestandard.

1 Og de nationale regeringer og demokratiers indflydelse skubbes i gences til side.
SelvomEU selvsamtidiglider af et stort demokratisk underskigl) i eller i hvert fald



eurozonen- synes pa vej til en egentlig faderation, men i form af en formynderstat.
Hermed er kimen lagt til nye gkonisike savel som politiske kris&edningsplanen er
neeppe enden pa geelidsg eurokrisen. Den er naeppe heller begyndelsen pa enden. Den
risikerer hgjst at vaere enden pa begyndelsen af krisen.
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INDLEDNING.

Graekenland har leenge veanbjeelpeligt fangt i en lavveekst og geeldsfeelden statsbankerdtar
gkonomisk seteeretuundgaelig.

Med sin 0Redni n g26/pol2aliforsadgerEhatgenngmivfied sakaldt
okonteol beat sbankeroto i GrPkenl and samt en r
og yderligere geeldskriser.

| det falgende er formalet at diskuteramde e O0r edni ngspl anfalgeodg de der i
gkonomige ogpolitiske tiltag:

Inddeemmer dengeeldskrise ogruende finanskrise, lgser den arsagerne tijeeldkrisenog
hvorledes skal planerne for fremtidig finanspolitik i EU vurderes?

Farst vil vi i kapitel 1 se pdvorfor geeldskrisen er opstaeg hvorfor da kommet sa vidt? Det er
vigtigt for at kunne vurdere om oOredningsplan

| kapitel 2 stilles skarpt pa, hvordan statsbankemditn virke dels i Greekenland selv og dels

hvilken effekt den kan fa i EU som helhdé@runde hvorvidt den kan inddeemme geeldskrisen og
forebyggerisikoenfor en ny finanskrise i resten af EU?

Ogs- dette er vigtigt for vurderingenn@@f ored
kortere og leengere sigt?

Endelig analysereskiapitel 3sa elenenterne i selve EU' “s redningspl&atcher den krisens
arsager ogan den inddaemme fglgevirkningerne af greesk statsbankfédete diskuteresom der
er gkonomiske problemer, som ikke lgses, og de politiske centraliseringliskliteressom der
leegyes op til i forleengelse af planen



EUROPAS SYGE MAND.

Se flere tegninger om Finanskrise

Tegning af Jens Hage
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KAPITEL 1 : GAELDSKRISEN | GREKENLAND -OGI1SYDi1 OG
UDKANTSEUROPA.

1.1. Det greeske geeldsproblem

Det er ingen tilfaeldighed, at greesk statsbankerot kom pa dagsordenenwnetop

Den greeske geeld er simpelthen blevet sa stor og Graekenlands gkonomiske situation sa darligt, at
afvikling af geelden er udsigts og endelgs.

Graekenland har i en arreekke keempet med et stort og stigende geeldsgralsieaTmer geelden
sig 170 % af BNRvarende til op mod 2700 mia. kr.

Figur: Udviklingen i Graekenland offentlige gzeld i pct. af BNP2090. ?

150 - /FO'rven

100 4

2012:
ca.
170 %

90 o
1 R O R RO P PR

30_‘ ......................................................................... Ciarbevarerberaes

1) Kilde: Berlingske Tidende i Den store oversigt over eurokrisen. 26/10 -11-

2) Kilde: Danske Erhverv.
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Refinansieringsbehovet er i de neermeste ar gigantisk. Samtidig er der ikke tegn pa forbedringer af
den graeske gkonomi (vi er allerede ved lanepakke nr. 2). Og opgaven med at bringe Graekenland pa
fode forekommer som sagt enideg hablgs (kravedr 10 % veekst i 30 arfmens hastadigmere
omfattende strejkdandet som udtryk for befolkningens desperatimmafmagtsfalelse. For

geeldskrisen og de heraf fglgende sparekemwamistadig hardere pa befolkningens levestandard

og velfeerd?

Nar deter lige nu, at en greesk statsbankerot gennemfgres skyldes det ikke mindst, at mere end
halvdelen af Greekenlands offentlige bruttogeeld pa i alt omkring 350 mio. euro forfalder i de
kommende 5 &r, jf. nedenstiende figur

Graekenlands offentlige bruttogaeld
Sa store belgb forfalder arligt til indfrielse

Belab i mio. euro

Kilde: Greekenlands Statsgeldskontor

Skal man med andre ord i de karende ar ikke uden udsigt heelde milliarder i graesk gkonomi
nuveerende bundlgse hul, er det nu en statsbankerot skal tages.

Men hvorfor er geldskrisen opstaet og hvorfor var den kommet sa vidt?

Er detbaregraekernes egen skyld eller iafEU ogsa et ansva

3) Jf. Sgrensen, Jens -Arne: Krisen er en tragedie for Graekenlands sundhed. Information, 18/10 T 11,

4) Kilde: Pedersen, Lou ie: Greeske dilemmaer. JP, Erhverv og @konomi, 24. 06. 11
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1.1.1 Greekerneseget ansvar: Ineeffektivt skattesystem og overforbrug.

Det méa anerkendes, géeldskrisen i Graekenland i@nhfang er selvforskyldt.

Den graeske stat hor det farste arevis lidt under utilstraekkelkigindteegter som falgaf et
ineffektivt skattesystenDet er et problem, nar man samtidtg det andet arevisi forhold hertil
har haftstore offentlige udgifterhvilket er resulteret i vedvarende greesk statsunderskud.

Det vil fgre for vidt her neermere lbmme ind pa arsagertiedet ineffektive skattesystem og det
politisk motiverede overforbrug.

Resultatet har imidlertid veeret, at Graekenlikhe et eneste ar siden 19Barhaft mindre end 3 %
underskud p& statsbudgetbethar dermed opbygget en stor sjaefd °

Da Graekanlandi 2011 sggte om medlemskabEd svalutaunionopfyldte manderforreelt ikke
kravene fra EU s veekst og stabilitetspagt ved optageR@®dil om hgjst at have en geeld pa 60 % af
BNP.

Men man sngd og skjulte underskud og geeld gennem kreative flleamaiesaktionerDet samme
gjordi gvrigt ogsd andre sydeuropaeiske lafidBet skete i Graekenland under den
socialdemokratiske PASOKregering, men i 2004 kom de konservative Nea Demokratiaotl
fortsatte med at skjule de sgrgelige kendsgerniogeunderskud og geeld.

Farst i 2009 kom problemerne for lyset, da PASOK igen dannede regering under Georgios
Papandreo. Da var den gkonomiske situation sa slem, at det ikke laengere kunne skjules. Man valgte
nu at leegge alle tal pa bordet.

Det betad, at Gekenlands statsunderskud officielt gik fra at veere 3,7 % af BNP til pydsel
veere 14 pct. | alt stagnderskuddetned et slagra 7 mia. euro til 30 mia. euro.

5) Jf. Rangvid, Jesper: Lad Graekenland ga statshankerot. Information 16/10 -11.

®) jf. Hansen, John: Marianne Jelved og den graeske tragedie. Politikken 5. oktober 2011.

7) Jf. Kolby, Mads: Her ede graeske problemer. Berlingske Business 12611.
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1.1.2.Svaggraeskkonkurrenceevne.

Men det er for enkelt bare at gdumisen til etspargsmal om misbrug og overforbr@geldskrisen
har nok s& meget veeret udtryk for mere grundleeggende, strukturelle problemer i greesk gkonomi.

Og her eiGraekenland hgj gradblevet ramt aproblemer, som er mere eller mindre gererfr
Sydi og Udkants Europa i form af at svag konkurrenceevne, jf. laeengere fremme

Der HAR ogsdveeret seerlige greeske forhold som har forveerret konkurrenceevnen i Graekenland.
Turisme er et hovederhverv i Graekenland og beskeeftiger naesten 20 % af befolkningen. Men
turismen edels ramt af finanskrisen og dels higsltitningen til valutaunionemedfarteen

tilneermelse af de graeske prisiéniveauet i resten af EU, som ogsa er gd@keover turismemn
Graekenland Stigende priser har ogsa ramt landbrugseksporten negativiredjethovederhverv
skibsfarteri har veeret ramt af stigende udflagnikgnsekvensen har veeret faldende eksport og
underskud p& betalingsbalancen, som i 2010 lgb op i 10 % af BNP

MEN: Den veesentligste arsag til Graekenlands konkurrenceevne proafeteihdog ontav
produktivitet og mangel pa investeringer i graesk erhvenitiyproblematik, som imidlertid ikke
bare er graesk, men som er geeldende for helé gdJdkants Europa.

En svag konkurrenceevne som m&ydeuropdidligere har kompenseréir gennem valuta og
pengepolitikken, hvilket man imidlertid nu efter indfgrelsen af den feelles valuta og oprettelsen af en
feelles centralbank EU nu var afskaret fra

8) Jf. Skovgaard, Lars Erik: Shorts og sandaler holder Graekenland gaende. Berlingske Business 21.06.11
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1.2. Graesk problem en del af et starr&yd og Udkantseuropaeisk problem

Uanseterettigelsen i at pege pa Graekernes ikke uvaesentlige eget ansvar for miseresd|edeket
vaesentlig ikke at lukke gjnene for, at det Graeske problem er en del af et starrie @gelds
vaekstproblem i hele Syd og UdkantsEU.

De gkonomiske problemened stoe underskuer i hgj grad feelles for de sakaldte PIIGBnde:
Portugal, Irland, Italien, Graekenland og Spanien.

Figur: Budgetunderskud i 2011 i procent af BRIP.

Irlanmnd
Gra=kenland
Spanien
Portugal

Itatien

| kraft at store og vedvarende underskud har PliG®idene hermed ogsa opbyggtar geeld.

9) Kilde: Berlingske TidendeDe fire elementer i EU s nye redningspakké10 2011.
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Tabel: Statsgaeld 201 Graekenland, Portugal, Irland, Spanien og Italtén.

% af BNP Mia. kr
Greekenland 158 2.655
Italien 121 13.430
Portugal 102 1.165
Irland 112 1.200
Spanien 68 4.260
| ALT 22.710

At problemerne er mere udbredte end somegerigenpa nogle mere generelle arsager udover
egne politiske fejltagelser.

1.2.1.EU s ansvar: Walance mellem Syd og Nord.

Et for Sydeuropa gennerégnde problem bag gaeldskrisen har vakehomisk ulighed i fdrold til
centrali og NordeuropakEt problemsom EU ikke har formaet at lgse, men tveertimod i vid
udstreekning lukket gjnene fderfor har EU ogsa set stort ansvar for den graeske krise og for
geeldskrisen som helhed.

EU er delt mellem pddenenesideeeb k ke o0overskudsl andeo i Nor d
konkurrenceevne, relativt hgjere beskaeftigelse, ekspgrbetalingsbalanceoverskud. Og pa den
anden side en r bPkk el oguWdkadte Euspaunddssvag korkerrenceevn& gl
ledighed g stats og betalingsbalanceunderskud, jf. nedenstaende figur.

10) Kilde: Bellingske TidendeDe fire elementer i EU s nye redningspakké10 2011 samt Berlingske Tidérben
store oversigt over eurokrisen. 26A10.
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Figur: Ubalancer indenfor euroomradet (Betalingsbalancens lgbende poster i pct. af EU 12°s

BNP).M

3

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009

= Owerskudslande Underskudslande

Anm.: Overskudslandens er Finland, Holland, Luxembourg, Tyskland og @strig. Underskudslandene er Graskenland,
Irland, Italien, Spanien og Portugal.
Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens Ameco-database.

Og denne ubalance mellem oVerng underskudslande har veeret voksende siden atskéfitet, jf.
ovenstaende figur. De fleste lande i den sydeuropzeiske region har de seneste 10 ar miste 20 pct.
konkurrencekraft i forhold til resten af Europaavnlig i forhold til Tyskland®?

| farste omgang gav disse landes tilslutning til Euroen eg idonetsere Union omkring

artusindskiftet sig far finanskrisen udslag i en staerk kapitalstramning fra de store europaeiske lande
og navnlig Tyskland. Med indfgrelsen af en faelles pengepolitisk rente og fjernelsen af
valutakursusikkerheden i Sydeuropa gastiee europzaeiske banker forhdbning om et hgjere afkast

i GIISPT landene og samtidig var investeringsbetingelserne i Tyskland/Nordeuropa som anfgrt var
darlige. Det ggede udbud af kapital pressede i alle landene renten ned, hvilket igen gav neering til
lanebaserede forbrugsog navnlig boligbobler, som igen skabte inflation og dermed @gede
underskuddene pé betalingsbalancEtne

Med Graekenland som meget relevant eksempel faldt den graeske statsobligationsrente faldt fra 16
til 8 pct. Hermed fik landet muligliefor at lane penge til en billigere rente end landets
tilbagebetalingsevne tilsagde.

11) Kilde: Blomquist, Niels og Jakob Ekholdt Christensen: @konomiske ubalancer i euroomradet. Nationalbanken,
kvartalsoversigt. 4. kv2010, s. 49.

12) Jf. Christiansen, Jeppe: Global gkonomi bliver ramt af Sydeuroplskase. Berlingske Business, 4/6.

13) Jf. oven anfarte veerk, 05
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Dennegkonomiske udvikling kunne fortsaette, saleenge der var global hgjkonkjunktur dvs. frem til
2007, men sa kom krisen. Far 2007 kunne man som anfart lane pa lemitidigtl finansieres
boligbyggeri og forbrug. Men med krisen tgrrede finansieringskilderne ud, fordi ikke mindst den
tyske kapitaleksport stoppede, idet de tyske investorer nu hellere ville beholde pengene i Tyskland
til tyske investeringer end at safs& usikre markeder uden for TysklahtiTil gengeeld kollapsede

sa i GIISP landene sa boligmarkederne, de finansielle systemer truedes og arbejdslgshed og
statsunderskud voksede.

1.2.2.0MU “en har skeerpet gkonomiske ubalancer og modsaetninger i EW6

Disse uligheder og ubalancer mellem medlemslandenes gkonomiske udsikiieget skeerpet
med oprettelsen af EU’s monetaere unid@@MU en.

En moneteeunion kreevedéor at kunne lykkes at medlemslandene ikke blot har et teet gkonomisk
samarbejde, men at dgsa har ensartede efterspargsedsproduktionsstrukturer samt ensartede
prioriteringer i den gkonomiske politikorudsaetningen for succes var salédesliteten, at EU
begyndte at fare en gkonomisk politik, som sikrede samordning af den gkononviskegd
medlemslandene, men dette overlod man til markedskreefterne alene styret af de sakaldte
konvergenskrav og det virkede ikkeor at kunne lykkes skal landene nemlig ikke blot have teet
gkonomisk samarbejde, men ogsa ensartede prioriteringer i deamaiske politik.

Hvis disse betingelser ikke er opfyldt, vil der veere risiko for, at der opstar interne spaendinger og
modsaetninger i den monetaere union, fordi landene rammes meget forskelligt af den internationale
gkonomiske udvikling. Hvis nogle lande tiar hgj vaekst og mangel pa arbejdskraft og andre lav
vaekst og hgj ledighed, vil der nationalt veere behov for en meget forskellig skonomisk politik. Og
det kan endvidere veere et problem for lavveekstlande, at de ikkidpeese valutakursen eller
rentgalitikken.17

En feelles valuta indebar séledes behov for en hgjere grad af gkonomisk politisk koordinering og
samordning mellem medlemslandelten en sadan feelles gkonomisk politik kan fgres ud vidt
forskellige mal og med vidt forskellige redskabgd fra & monetaristisk og saedvanligvis

borgerligt synspunkt vil bekeempelse af inflation have hgjeste prioritet, mens et keynesiansk og

14) Jf. Henriksen, Thomas Bernt og Maria Fast: Europa stiller umulige kraystdand. Bgrne 10/2 2011.
15) Jf. Wolf, Martin (Financial Times)indes viljen til at redde euroen? Politiken, 15/12 2010.
16) Jf. Lund, Henrik Herlgv: EU s konkurrenceevnepagt.

17) Jf. Grell, Henrik ogElisabeth Rygner: Makrogkononsi, 98.
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mere socialdemokratisk synspunkt vil prioritere beskeeftigelse (jf. boks leengere fremme om
keynesiansme og monetaristisn@) ogs hvad angar redskaber er der et afggrende valg: Skal man
@ge parlamenternes og regeringernes frihed, altsa politikkens og demokratiets magtmidler eller skal
markedet styrkes som gkonomisk styringsmedium, dvs. selskabers og arbejdsgivernes magt?

Her blevi EU desveerre truffet et skelseettende valg i forbindelse med gennemfgrelsen af det indre
marked. Formalet hermegr at gge den gkonomiske frihed i BWilket i sig selv var godt nok

MEN: | stedet for abge parlamenternes og regeringernes frined pé detrade
institutionaliseredemed det indre marked primaéntbevaegelse for varer, serviceydelser, kapital

og arbejdskraft og her er de farste tre friheder jo blot forskellige udtryk for selskaber og
virksomheders frihetf Men den ggede markedsfrihetb@anceredes ikke af en modsvarende

faelles gkonomisk politisk styring. Maden det indre marked blev gennemfadledes hgj grad
inspireret af neoliberalistisk og monetarisk gkonomisk teenkonmgidbredelse af markedet som
styringsmediunt?

Denne indfydelse fra markedsgkonomisk og nyliberalistisk, monetaristisk teenkning gar igen i
@MU “en. For det fgrste i malsaetningerne og i valget af gkonomisk politiske redskaber For
eurosystemet er hovedredskabet pa linje med monetarismen at finde i pengepaliikiomed
malsaetningen at fastholde prisstabilitet dvs. topprioritet til inflationsbekeempelse. Hovedrollen i
opfyldelsen heraf har ECB gennem den opgave at formulere og gennemfgre pengepolitikken i
Euroomradet. Herudover har formalet med indfarelsen fetlles valuta veeret at fierne
handelsbarrierer og gge den indbyrdes handel i det indre marked.

P& pengepolitikkens omrade skete dette ogs& gennem oprettelsen af Den Europaeiske Céhtralbank.
Derimod veg man tilbage for en tilsvarende oprustning og koordgeaf den gkonomiske

POLITIK og finanspolitikken jf. det monetaristiske og neoliberalistiske holdning om, at staten sa
meget som muligt skal blande sig uden om markedsgkonomien (Se herom boks i slutningen af dette
kapitel)

For at bidrage til at harmoniseEurolandenes gkonomiske udvikling vedtog EU “s ministerrad i
1997 ganske vist den sakaldte stabilitetg) veekstpagt, som bl.a. skulle tiinaerme de enkelte landes
finanspolitik til hinanden. Men Veekst og Stabilitetspagten blev ligesom pengepolitikkeseriri
underlagt monristiske malsaetningeny at offentligt underskud eskadeligt for
markedsgkonomief(Se herom bks i slutningen af dette afshitg monetaristisk/neoliberalistiske
virkemidler om, at markedet skulle styre.

18) Jf. Lundlist, Anders: Den europaeiske gaeldskrise (6), juni 2@%@v.anderslundkvist.net
19 Jf . Lundkvist, Ander s: Dansk kapitalisme, s. 63 i 0

20) Jf. Blomquist, Niels og JakdBkholdt Christensen: @konomiske ubalancer i euroomradet. Nationalbanken,
kvartalsoversigt. 4. k2010, s. 4748


http://www.anderslundkvist.net/
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Man kan sammenfattende sigeEU i hgj grad valgte ikke at indfri det til indfgrelsen af euroen
svarende krav om gkonomisk koordinering ad politisknokratiskvej, men lod markedet sgrge for
integration og koordinering af Europas gkon@riienne modsaetning mellem feelles valuta og
manglende feelles gkonomisk politik ma imidlertid siges at veere en fundamental svaghed hele
eurokonstruktionerf?

Forskellene i produktivkraft og konkurrenceevne var fgr euroen blevet udlignet via de enkelte EU
landes forskellige valuta og rentepolitik, her de svagere lande kompenserede gennem at holde
deres valutaers veerdi lavt og gennem en lav rente. Med euroens og ECB s etablering blev de nu
afskaret fra denne mulighed. | stedet var det op til EU at sgrge for udligning og omfordeling mellem
medlemslandee. Men det er ikke sket. Dermed er ubalancerne blevet skeerpet.

1.2.3.Tyskland har udkonkurreret svagere EU partnere.

Problenernemedforskelle iproduktivitet og konkurrenceevrigarimidlertid ikke bardigget pa
Sydeuropaside, men ogsa pa tysk sid

Tyskland har siden sammenslutningen af Vesty @sttyskland vaeret gennem en arraekke med hgj
arbejdslgshed og lav lgnudvikling, som relativt har styrket tysk konkurrenceevne og dermed tysk
eksport overfor de svagere gkonomier i Sydeuropa. Samtitigkeforbrug og dermed importen

fra Sydeuropa af samme grund lavt.

Hermed har Tyskland kunnet udkonkurrere Sydeuropa og fremvise prangendeiekgport
betalingsbalanceoverskud, mens det modsatedermed ogsa stigende arbejdslgsheat gjort

sig geeflende i Sydeurop&g hermed er de svagere sydeuropaeiske brgdre i EU blevet ramt af
stigende offentlige undskud som en skyggeside af Tysklands succes.

21)

22) Jf. Burcharth, Martin: Europa og euroen (llI). Information 31/ 2010.
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Fiqur: Offentligt budgetunderskud i EU15 2006 til 20097
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Og med vedvarende og stigende offertligmderskud er fulgt voksende statsgeeld.

Figur: Geeld i 2007 ogaet i 2010i EU i lande (pct. af BNP§*

Graeskenland
Italien |
Belgien = -
Iriand
Portugal
Storbritannien
Frankrig |
Tyskland -
Ungarn |-
Ostrig |
Spanien
Malta
Holland
Cypern =
Polen - - -
Letland
Finland !
Litauen !
Slovenien
Sverige -

Tiekkiet - a3 0}
Slovakiet | = 32,7
Danmark - - Fss.2
Rumeasenien - _31.3
Luxembourg -E80 17,7
Bulgarien | - 15,7 2007
Estland & 13.2 B o011

S0 ptc.

23) Folketingets gkonomiske sekretariat: @konomien i EU ognizak. Feb. 2011.

24y Ryborg, Ole Vigant: Geeldsfzelde truer europaeisk gkonomi. Mandag Morgem 2030, s. 16.
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EU’s politik eller mangel pa politik for udligning af disse gkonomiske ubalancer og spaendinger har
s8lede®gsaet stort ansvar for udviklingen agaidskrisen Graekenland og i det hele taget

1.2.4. Specifikke nationale arsager til voksende geeldsproblemer.

Herudover gar der sig udover den forvaerrede konkurrencekraft selvsagt ogsa specifikke arsager
geeldende title voksende underskud i de PEGlandene.

Nogle af landene har gjort ondt veerre ved gennem lave rentesatser at tillade et decideret
forbrugsboom. Det gaelder navnlig Graekenland, Spanien og Poffi@glandre har pa grundlag af
samme lave renter ladet decidere boligbobler og ejeng@ksition udvikle sig, som sa er brudt
sammen ved finanskrisen. Det geelder navnlig Irland og Spanien.

Endelig har de irske banker i stil med bankerne pa Island kastet sig ud i store udlanseventyr i
tiderne, hvor kreditten var meget rigelig og rente sddaman naesten fik smidt pengene i hovedet.
De irske banker har dermed lant penge ud svarende til ni gange Irland IBANdR mere end de
@vrige geeldslande.

Tabel: Bankudlan i pct. af BNP’

= < .
=2F B9
CEr=—Bcewalimmsael @200 OSSO
Exfl=medell == = 2SZ20
Framiisries @22 5920
L2 =— 1380 -131 230

Men efter gaeldskrisen har ingen leengere lyst til at §iesa denne aktivitef

25) Jf. Pittelkow, Ralf: Arsagen til den graeske tragedie. Jyllandsposten.

26) Jf. Christiansen, Jeppe: Global gkonomi bliver ramt af Sydeurgggaiskrise. Berlingske Business, 4.

27) Kilde: IMF.

28) Jf. Christiansen, Jeppe: Oven anfarte veerk.
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1.3. Finanskrisen.

Enandet for Syd og UdkantsEuropa gennemgaende probksm hverken Graekenland, de avrige
geeldsramte landdler EU har veeret herre over, faranskrisen.

Finanskriserhar skeerpetie gkonomiske problemede geeldsramte landeg ubalancernenellem
underskud$ og overskudslande i EWa finanskrisemamte EU i 2008/2009ar

underskudslandenes udgangsposition var som naevnt i forvejen forud for krisen ugunstigere med
lavere gkonomisk vaekst og starre arbejdsldishe

Men i kraft heraf ramte den globale gkonomiske krise derfor hardere her pa veekst og beskeeftigelse,
hvilket igen har fagdt til stigende underskud pa betalingsbalancerne og voksende statsunderskud og

geeld.Jf. nedenstaende figur ses, hvorledesiSyd UdkantsEuropa ikalvandet pa finanskrisen har veeret
ramt af svag og/eller negativ veekst.

Figur: @konomisk vaekst i udvalgieU lande 2009 2011 ifglge EU kommissionerf® samt for
2011s vedkommende ogsd Deutsche B3hk.

D2009m201002011 02011 (Deutsche Ban
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Graekenland

29) Kilde: Eurostat.

30) Redder, Hakon: Nulvaekst truer eurostat i to ar. Barsen 15/8 2011.
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1.4. EU’s handtering af gaeldskrisen.

En tredje faktor bag geeldskrisen, som heller ikke kan tilskrives, greekernesy@daropaeernes
eget ansvar) har vaefeU s handtering af geeldskrisen

Denne handteringaret betydeligt medansvar for geeldskrisen skeegpédet den nokaft gode
sider men ogshaftganskedarlige

1.4.1.Pa den ene side: Hjeelp til Graekenland og geeldsramte lande.

Det ma anerkendes®m i sig selv godtat EU pa trods af betydelig skepsis, ja modstand i de ikke
bergrte landes befolkrjne r mod at skull e obetale for gr bPkel
lande til hjeelp.

Hjeelpen hahaft karakter af at stille lanemuligheder til radighed gennem EMB€&n europaeiske
lanefaciliteti til refinansiering af gaelden gennem statslige midfeerhandersom det stigende
grad er blevet vanskeligt at fa refinansieret 1an, som udlgber, gennem bankerne.

Endvidere har der veeret ydet hjeelp genkeim af statsobligationer fra de Syadg
Udkantseuropeeiske lande, navnlig fra Graekenland, forl@de¢ henten ned og slet og ret for at
etablere en efterspgrgsel, hefterspgrgslen fra bankernetarret ud. Det er ikke mindst den
europaeiske centralbank, ECB, sbrom end modstreebende har veeret aktier.

3 store lanepakkeil henholdsvis Graekental, Irland og Portugal har EU ydet og er som bekendt i
gang med lanepakke nr. 2 til Graekenland.
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Tabel: Statsgaeld i pct. af BNP og EU/INIfjzelpepakkeR0113!

Geeld % af BNP Hjeelpepakker i mia. euro

Graekenland

Italien

Portugal
Irland

Spanien

Efter tidligere at have modtaget 825 mia. kr matte EU sa fornylig igen bevilge Greekenland nye lan
til at forny forfaldne | -n. Samtidig er banke
gengeeld skal Graekenlkhigen gennemfare en ny runde besparelser og privatiseringer.

Ogsalrlandog®r t ug al har siomdbagenpgt démeRkaoanomiske
Portugalhar med et stodinderskud o@n geeld pa omkring 102 af BNPmattetsgge et lan fra EU

(ogl MF) p- 580 mia. kr. Og fRBr det igen var det
640 mia kr efter ogsa et stort underskud og en gaeld pa omkring 112 % af BNP.

1.4.2.Pa den anden side: Besparelseskrav skruer veeksten niedg dermed overskualdet til at
betale tilbage af.

Det masom anfgrt sig selv anerkendes som positivt, at det gvrige EU kommer de geeldsramte EU
lande gkonomisk til hjeelpOg selvfglgelig skal Graekenland og de gvrige geeldslande betale
tilbage.

Men det har veeretimdre godt, at hjeelpen ikke har haft preeg af hjeelp til igen at komme gkonomisk
pa fode gennem gget gkonomisk veekst og beskaeftiydsetvaertimod i hgj gradhdtil i ar veeret
indrettet pa at sikre tilbagebetaling til de store europaeiske banker, som har staettéordel af
finansieringen af den sydeuropeeiske geeld, herunder ikke mindst finansiering af bank og
ejendomsspekulation.

%) Kilde Berlingske Tidende: Den store oversigt oveétisen. 26/10 2011 oghEistiansen, Jeppe: Global gkonomi
bliver ramt af Sydeuropas ¢idskrise. Berlingske Business, 4/a.
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EU har hjeelperveeret ledsaget af voldsomme krav om reduktioffieintlige udgifterOg omfattende
privatiseringer. Privatiseringer soikke har indbragt meget, fordi det var udsalg til spotpriser. Og
offentlige nedskeeringer, som yderligere har skruet veeksten foedindelse med forhandlingerme
2011om en ny lanepakkead omkring 110 mia. euro = 810 mia. &r.Graekenland blevet déit
overfor yderligere sparekraw® har resulteret i yderligere nedskeeringer og skatteforhgijelser i
Graekenland

Tabel: Ny graesk spareplan.

Den graaeske spareplamn

= Der indfeares en ekstra solidantetsskat

Pa 1-5%% atfhaangig af indkomst

Den skattefrie bundgranse sseenkes

Momssatsenme stiger med op til 232%0

Drer indferes hajere ejendomsskatter

og merskat pa en reekke produkter

som tobak, alkohol, sodawvand, biler

laalag

= O ffentligt ansattes lean beskaasres meaed
1590, og 150000 offentligt ansatte
yres

= SAarbejdsugen forlaeenges fra 27,5 til <40
timer, og pensionsalderan sasttes aop
til 65 ar.

w Generelle nedskarnnger i offentlige

Iinmstituticoner

Sociale yvdelser beskaeasres

Sygesiknngen bliver dyrere

vy

v

Yy

Y

INnvesternnmnger | infrastruktur for 250
mic. euro aflyses

Ved oven i lavveekstest kreeve nedskeeringer af det offentlige forbruglegi@enidlertid
efterspgrgselsfaldet agbejdslgsheden2010 var i Graekenland 16,2 % af arbejdsstyrken uden
arbejde.

Og jo lavere hehermed veeksteblevet. Allerede 12010 var veeksten negatidraekenland og Irland
og Vil blive detogsai 2011, hvor ogsa Portugal forventes at ga i recessionfglge af
sparekravene. Og selvom vaeksten i Italien og Spanien endnu ikke er negativ, er den meget lav.

Dette er et nggleproblem. For jo lavere gkonomisk veekst er, desto stgrre skal statsoverskuddet
veere, for at geelden stabiliseres.
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Graekenland fx skaldveen vaekst pa omkring 10 poim aret3 artier i treek for at betale geelden
tilbage.*

Derfor erdet en negativ spirahdr EU s sparekrav tvinger den veekst ned, som de geeldsramte lande
har sa hardt brug for til at arbejde sig ud af geelddad ligefremnegativ vaekst forbliver
arbejdslgsheden hgj eller vokser ligefrem med tilsvarende negativ effekt pa de offentlige finanser.

Figur: Arbejdslgsheden i PIIGSlandene i 2011 i %°

20,6

Det er opskriften pa skruen uden ende, hvor de geeldsramte lande igen dgnges til at ga
tiggergang om nye og flere lan.

Samtidig underminerer gaeldskrisen den politiske stabilitet i de geeldsramte lande og muligvis det
nationale demokrati. Krisen har saledes allerede kostet regeringerne livet i Irland og Portugal samt
tvunget en premierminister i Spanien til ikke at genopstille.

Ogsa et regeringsskifte i Italien synes at treenge sig neermere. Samtidig skaber de voldsomme
besparelser og diktaterne udeg oppefra EU modstand i befolkningerifede gentagne og stadig
voldsommere demonstrationer i Graekenland

32) Jf. Skovgaard, Lars Erik: Shorts og sandaler holder Graekenland g&ende. Berlingske Business 21.06.11

33) Kilde: Berlingske Tiden  de 27/10 -2011.
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BOKS: Keynesianskog monetaristisk gkonomisk taenkning®

KEYNESIANSME

MONETARISTISME/
NYLIBERALISME

Syn pa gkonomien

Samfundsgkonomiear ikke
selvregulerende ogrbejder ikke af
sig selvfrem mod en balanceed
fuld beskaeftigelse ej heller hvis
markedskraefterne fungerer optima

Markedsgkonomvil af sig selviinde en
balance med fulbdeskeeftigelsenvis
baremarkedskraefterne far lov at fgere
uden statsindgrebdvs.
samfundsgkonomien er selvregulerer

@konomisk politisk
prioritering

Leegge vaegt pa at bekeempe
arbejdslgshed

Laegge veegt pa at bekeempelation.

@konomisk politiske
redskaber

Anbefale finanspolitiktil at regulere
samfundetgfterspgrgsebg dermed
styre den gkonomiske udvikling he
imod fuld beskeeftigelse

Anbefale pengepolitik ogat
centralbanken gger pengeengden i
takt med den gkonomiske aktivitet i
samfundet.

@konomisk styring

Det offentlige ma regulere marked;
og udgve en overordnet styring af
samfundsgkonomien

Frarade, at derfaresgkonomisk politik
overhovedet, og at staten overhovedg¢
blander sig i samfundsgkonomien.

Syn pa offentlig
sektor

Den offentlige sektosessom en
central faktor i den
samfundsgkonomiske udvikling.

Anbefale, at den offentlige sektor ska
veere sa lie som mulig.

Syn pé offentlige
finanser

Det offentlig ma i krisetider gge
efterspgrgsel og beskeeftigelse
gennem pengeudpumpning uansei
det skaber underskud for en tid.
Under hgjkonjunktur skal det
offentlig til gengeeld modvirke
overophedning genneoverskud pa
de offentlige finanser.

Tilrader, at et lands statsbudget skal
balancere, og at flere ar med
statsunderskud er til skade for
samfundsgkonomien.

Syn pa privat sektor

Vare og tjenesteproduktion foregar
mest effektivt i et markedsgkonom
men enraekke kollektive goder og
eksterne hensyn tilgodeses bedst

Er tilhaenger af privatisering og
brugerbetaling, da dette styrker det fr
marked

gennem offentlig produktion.

34) Jf. Kureer, Henrik: International gkonomi og jf. Pedersen, Kurt: Den gkonomiske teoris rEdHeN

BEARBEJDNING.
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GALDEN TYNGER EUROPA.

Politiken, 26/10- 11
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KAPITEL 2 : GRASK STATSBANKEROT POTENTIELLE EFFEKTER PA
GRZEKENLAND OG PA EU?

Indledning.

EU s redningsplan vil i kapitel 3 blive vurderet i forhold til arsagerne til geeldskrisen, saledes som
skildret foran i kapitel 1.

Men redningsplanen ma selvsagt ogsa vurderes i forhaldrt# evne til at forebygge og
inddeemmeeffekterne af greesk statsbankerot?

Lad os derfof det falgendéapitel 2 sgpd hvad en statsbankerot@ghvadde potentielle effekter
af en graesk statankerot pa selve Graekenland savel pankU i gvrigter?

2.1. Hvad er en statsbankerot?

En statsbankerdtanhave flere forskellige formér, som kan veermere eller mindre ordnet og
styretog som kan vaere mere eller mindre tvungne/frivillige

1) Den meskeok&orm f or enbaalingsemdshkinglvsdéitor vi | | e v b
Graekenland slet og ret m@ésmide handkleedet ingen og meddele, at man ikke laengere kiinne
og villei afdrage pa geelden. Saledes om tidligere Argentina har gjort.

2JHeroverfor st-=r en mei ensdakitoMHtari odldceit &t st at sb
geeldsnedskrivning, hvor den offentligeeld nedskrives med enogentdelover en bred banég at

alle investoremedstatsobligationekan dermed ikke falle deres penge tilbage, nar obligationerne
udlgber

3) Endeligerderdenmestb | Rde f or mo of e p mo ghiwor iBveskoeepeaifar
mulighed for frivilligt om mindre og/eller senere tilbagebetalffig.
Fordelen herved er, at man hermed formentlig kan undgd, at bankernes genforsikring mod tab hos

35) Jf. Sydbank: Geeldskrisen er blusset op. 23/5 -11-.
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andre banker og forsikmysselskaber udlgses, hvorved tabene breder sig som ringe i vandet i hele
finanssystemet.

Starstbade positiv og negatieffekt ville en egentlig betalingsstandsning indebaere, hvor

Graekenland opgav at betale tilbage. Det ville positivt betyde den sjeddtdritagelse for

Graekenland. Men omvendt geelder, at jo mere kaotisk og ukontrolleret en statsbankerot er, jo starre
skadevirkningerne pa den nationale savel som internationale gkdhoegentlig

betalingsstandsning ville derfor p& den negative side fagedil de voldsomsteeaktioner pa
finansmarkederneg ville kaste ikke blot Graekenland, men hele EU ud i gkonomisk kaos.

Og der er ingen tvivl om, at uden indgriben ville Graekenlands gkonomiske deroute veere fortsat
frem mod en betalingsstandsning, ketli den internationale gkonomi, men navnlig i EU kunne
have udlgst en ny finanskrise.

Imidlertid er heller ikke blgdere former for statsbankerot uden skadevirkninger. Ved at studere
effekten af den krasseste form for statsbankiebstalingsstandsninigkan vi ogsa indkredse
potentielle effekter af ovenanfRBrte oObl Bder eo

Lad os i det fglgende derfor se pa naermere pa effekten af graesk betalingsstandsning savel som af
blgdere former for statsbankerot som sagt med henblik pa i kapitel 3 at kuneeeyord EU s
redningsplan effektivt har forebygget og inddeemmet det?

Foarst bebndles effekteor Graekenland selv, derneest for EU i gvrigt.
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2.2.Statsbankerot seffekt for Greekenland?

2.1.1:Hvordan ville en betalingsstandsning virke pa graesk gkonomi?

En egentlig betalingsstandsninGisekenlandan ikke fraskrives en positiv effekt, som jo ville
veere at Greekenland i princippet kunne starte forfra helt uden geeld.

For en geeldsnedskrivning geeldetvfglgelig,at geelden hermed ikke forsvinder helt,mreker vil
stadig veere den positive effekt,gaeldbyrdenreduceresil et niveau, som den graeske stat bedre
kan forrente og afdrag®enteudgifterne falddigesom gaeldsbyrden fordeles mellem skatteyderne
0g obligationsejernadet de sidste jo hermed kamer til at baere en del af byrden

Graekenlanslafhaengig af, at skatteyderne i andre EU lande er villige til at betale en stor del af den
greeske statsgeelteduceres hermed

Pa den nedive side geeldedet problem, atlerved en greesk statsbankestddig Wl vaere
underskud péa den graeske stats primaere balance, fordi Graekenland ikke har nok skatteindteegter til
at finansiere sinedgifter.

Derfor vil Graekenlandianset statsbankerittke kunnebetale alle sine udgiftergsa selvom
renteudgifterne er blevet lakeog vil derfor trods geeldsnedskrivning veere tvunget til at forseette
med omfattende besparelser at skabe balance i det offentlige regnskab.

Samtidg medfarer greesktatsbankerot, @raeske statsobligationtderi veerdi og det vil ikke
mindst ramme grsike banker, der alle har store beholdninger hdcamere omfattende
statsbankerot, jo kraftigere denne effékt

37) Jf. Giles, Chris: (Financial times)  : Krise i eurozonen - Mareridt sscenariet rykker stadig nsermere. Politikken, @konomi, 21.09.11
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Figur: Potentielle effekter afrapsk statsbankerotfarste fasé®

Statsobligationer
styrtdykker vaerd,

Betalings-
standsning
| Graekenland!

Den graeske regering meddeler,
atlandet ikke kan betale hele
sinstatsgeeld

En statsbankerot truer dermeet graeske banksysterg Graekenlantvingesderfortil at
rekapitaliseresine bankerVed en egentlig betalingsstandsning vil det formentlig ligefrem tvinge til
fuld statsovertagelse af den greeske banksektor.

Hermed risikeres imidlertid, aen samledekmnomi sendes i (yderligerepdsvingsamtidigmed
skeerpesocial krise oglermed fglgenddemonstrationeiGraekenlandil i en sddan situatiomave
voldsomt behov for pender at afhjeelpe underskud og seette gang i gkongrmien at lane vil i
lige i den situationmodsatveere sserdes vanskiggt.

Jo mere omfattende amsidig statsbankeret, jo steerkere vil udelukkelsen fra ny lantagning veere
i altsa steerkest ved en egentlig betalingsstandsning.

38 ) Kilde: Oven anfarte vaerk.



35

Figur. Potentielle effekter afreesk statsbankerdbtanden fasé®

| en sadan situationisikererden graeske regerirag blive tvunget tikraftigelgbendebesparelser
for overhovedet at kunne fa statsbudgettet til at haenge sammen

2.1.2. Ulgste konkurrenceevneproblemeii og mulige Igsninger.

Men en statsbankerot pavirker kun dish af de graeske problemer, som handler om geelden.

Den anden hovedarsag til Greekenlands gkonomiske riedéur lave konkurrencekraftbestar

stadig og uden eforbedring af konkurrenceevné&ian Graekenland ikke gge beskeaeftigedksport

og statsindtaegter og tje valuta ind til at betale af pa den udenlandske del af den tilbageveerende
geeld®

39) Kilde: Oven anfarte veerk.

40) Jf. Louie Pedersen, Keld: Greekenland kaber sig mere tid. JP Erhverv og gkonomi, 7/6 -11.






































































































