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Man har da lov at habe

MARLENE NORGAARD
Direkter for Private Banking Danmark,
Danske Bank

erden er ikke, som den plejer at veere.

Men hvornér har den egentlig sidst
veeret det? For et par tusind ar siden, ma-
ske, da den ene dag altid syntes at ligne
den naeste — i hvert fald i teknologisk for-
stand. Men kulturelt skete der noget ogsa
i den tid. Og der begyndte at ske noget
pa& mange fronter, da oceangdende skibe
kunne opdage verden og sette skub i glo-
baliseringen.

Endnu sterre game changers var renaes-
sancen, reformationen og oplysningsti-
den, som var afggrende brydningstider
for menneskeheden, der fostrede befrien-
de nye verdensanskuelser og mere dyna-
mik og udvikling i samfundet pd mange
fronter.

Og endnu en game changer kom sd i
1700-tallet, da man med brug af fossi-
le breendstoffer s& smat kunne starte in-
dustrialiseringen og via masseprodukti-
on goare livet lettere pA mange mader. Selv
om den globale ulighed i dag stadig er alt
for stor, er levevilkarene forbedret dra-

matisk mange steder pa kloden, og men-
neskeheden er syvdoblet siden 1800.

Men med sé store gevinster falger ogsa
regninger, der skal betales. Den livsstil,
der praktiseres i Vesten og i stigende grad
i de steerkest voksende udviklingsgkono-
mier, er bade ressourcekraevende og mil-
jobelastende.

Tag f.eks. den globale opvarmning.
2012 var endnu et ar med ekstreme vejr-
rekorder. Fra ekstrem torke i USA’s vigtig-
ste landbrugsregioner til 97 pct. af Gren-
lands indlandsis bergrt af optening i juli
ifglge satellitfotos fra NASA. Vejret de se-
neste tre artier har i forhold til de tre fore-
gdende veeret sa ekstremt, at det findes
vanskeligt at forklare med naturlige vari-
ationer. Menneskets afbreending af fossi-
le breendstoffer kan veere forklaringen, og
det mest skreemmende er, at det gar langt
hurtigere end FN’s klimapanel og andre
klimaforskere har forudsagt. Ikke desto
mindre s& benyttes det smeltende Arktis
til en jagt pa mere olie.

Og COP18 i november var en begiven-
hed, som ingen landes regeringer gav
nevneverdig opmaeerksomhed. Selv om
vi med denne kurs stiler mod et endret
klima med enorme konsekvenser, ikke
mindst gkonomiske, sd er opmaerksom-
heden rettet mod gkonomiske problemer
her og nu.

De er bestemt ogsd patrengende. Ikke
blot er den vestlige verden i dyb geeld.
Den har ogsa sveert ved at rejse sig efter
kollapset i 2008 trods iheerdige forseg pé
stimulanser fra finanspolitik og ekstrem
pengepolitik. Noget tyder pé, at 2013 bli-
ver preeget af hajere global veekst end i ar,
men som OECD’s generalsekreteer pointe-
rede ved preesentationen af OECD’s nye-
ste Economic Outlook: "The world econo-
my is far from being out of the woods”.

Men selv om det skulle lykkes at f4 den
globale gkonomi pé rette cykliske spor i
2013, s& endrer det ikke ved, at verden
star over for store udfordringer som et nyt

opsving ikke kan lgse. Dramatiske klima-
forandringer, overdrevent ressourcefor-
brug og kollapsende gkosystemer er kon-
sekvensen af den nuverende livsstil, som
fores péd bekostning af kommende gene-
rationer.

Verdens politikere teenker i dag, som
deres forgengere gjorde op gennem det
20. arhundrede. Og det gér basalt set ud
pé, at det enkelte land skal forsgge at skaf-
fe sig fordele i forhold til andre i den glo-
bale konkurrence. Som USA nu ggr med
sin voldsomme satsning pa shale gas, der
giver dem en stor energimaessig og skono-
misk fordel og mulighed for at hente nog-
le af de outsourcede jobs hjem igen.

Men ensidig fokus pa nationale kon-
kurrencefordele er ikke vejen frem. Ver-
den er spendt pa mange fronter, og vi
skal finde en feelles balance. I gvrigt vil
USA ikke kunne genskabe mange jobs i
fremstillingsindustrien. Jobs i fremstil-
lingsindustrien og mange manuelle jobs
i det hele taget bliver i stigende grad auto-
matiseret. De rige lande er ved at blive vi-
denssamfund og et dbent spergsmal er,
om det vil give jobs nok til alle.

Med den viden som mennesket har i
dag og de enestdende muligheder vi har
for at dele den via de digitale medier,
skulle man tro, at de globale udfordrin-
ger var noget, der blev debatteret heftigt
og genererede masser af lgsninger og ny-
teenkning. Det kraever dog, at vi i under-
holdningens guldalder tillader serigse
emner pd dagsordenen. Sével i mediernes
prioritering som i vores.

Men verdens problemer lgses ikke ale-
ne med lavrentepolitik, geeldsfinansieret
privatforbrug, naturgas og national ene-
gang — eller veekst i Emerging Markets. Vi
har brug for nyteenkning, nye tankeman-
stre, nye samfundsmodeller, nye standar-
der. Der skal helt andre visioner til, og de
bgr treede mere frem i det globale politi-
ske landskab.

Man har da lov at habe.
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U.S.Federal Reserve, \Washington

Federal Reserve gambler med
verdensokonomien

Federal Reserve satser alt pa at sparke USA’s okonomi
i gang og tvinger resten af verdens centralbanker med
pd vognen.

ar USA nyser, bliver resten af verden forkglet. Sddan har

man i mange ar sagt om USA i gkonomiske termer, og selv
om globaliseringen og de nye gkonomiers oprejsning har mind-
sket amerikanernes rolle, s har det stadig en stor grad af sand-
hed i sig. Det geelder i seerdeleshed ogsé, nar den amerikanske
centralbank rgrer pé sig.

USA’s gkonomi er stadig langt fra at have rejst sig fuldt ud fra
finanskrisen og recessionen i 2008-09, der blev kulminationen
pé& mange ars geeldsfinansieret overforbrug. Der er brugt man-
ge finanspolitiske kroner pa at sparke gkonomien i gang. Og Fe-
deral Reserve (Fed) har ogsé gjort sit med en ledende rente pa
nul i over tre ar og to runder af QE — opkgb af stats- og realkre-
ditobligationer - for at sette endnu flere penge i omlgb. Men le-
digheden er stadig hgj, og derfor blev QE3 lanceret i september.
Dette er den mest vidtgdende version af de sédkaldt kvantitative
lempelser, idet den i modsetning til de gvrige ikke har nogen
tidsbegreensning. Fed vil kgbe realkreditobligationer for 40 mia.
USD om méneden, sa leenge det er ngdvendigt. I gvrigt forlen-
ges ogsd Operation Twist, der lgb fra juni 2011 til juni 2012, til
december 2012 - Twist er opkgbsprogrammet, der gér ud pa at
saelge korte obligationer og kgbe lange.

QE3 og Operation Twist sigter mod det samme, nemlig at brin-
ge de lange renter ned og dermed stimulere til flere kgb af bi-
ler og boliger og finansiering af leengerevarende projekter. Men
hvor Twist finansieres af salg af korte obligationer, trykker Fed
flere penge til QE3. Der kommer ganske enkelt flere penge ud i
samfundet.

Centralbankernes store problem er jo, at de ikke kan lane ud
til samfundet direkte, men er ngdt til at bruge bankerne til det.
Normalt er det sddan, at nar centralbanken seetter sin rente ned,
sd er det billigere for bankerne at lane penge i centralbanken,
og derfor kan de saette deres egne renter ned. Men den kanal er
lukket, ndr renten allerede er i nul, og desuden er bankerne ikke
meget for at seette renterne til deres kunder ned, iseer ikke de
mindre, fordi de gerne vil polstre sig efter de mange tab og ogsa
gerne vil ruste sig til strammere reguleringer i fremtiden. Der-
for bruger de det, som Bernanke selv har kaldt portefgljekana-
len. Men hvordan er det egentlig, det virker?

“Hvis centralbanken kgber realkreditobligationer og statsob-
ligationer i markedet, far selgerne af obligationerne kontanter i
hénden. Fed vil gerne have folk med opsparing til at bruge pen-
ge, sd derfor presser de med deres massive opkgb afkastet pa
de lange obligationer ned. Maske veelger nogle at kebe varer for
pengene, andre veelger at kgbe erhvervsobligationer, som har en
lidt hgjere rente. Dermed presser de lanerenten ned for virksom-
hederne, hvilket kan betyde, at de igangsastter projekter, de ikke
ville have gjort ved en hgjere rente. Fed’s obligationsopkgb far
jo ogsé den effekt, at kurserne stiger, og renterne falder, hvilket
gor det mindre attraktivt at have obligationerne. Nogle vil kabe
huse, nér realkreditrenterne bliver lavere. Nogle vil ogsé fole,
at obligationsrenten er sé lav, at de hellere vil investere i f.eks.
solceller til taget — en beslutning, som ogsa vil blive understat-
tet yderligere, hvis der breder sig en tro p4, at der kommer mere
veekst i samfundet med tiden, som jo er Fed’s plan, og det vil
skabe mere energiefterspgrgsel og dermed gge den gkonomiske
fordel ved at have solceller. Ligesom flere ogsa vil blive stimule-
ret til at kgbe aktier. Det hele handler meget om psykologi. Ven-
der den generelle stemning og forventningerne til fremtiden bli-
ver mere positive, s& svinger pendulet pé et tidspunkt, og vi far
et mere holdbart opsving, som skaber flere jobs, forbrug og inve-
steringer og dermed grobunden for den positive selvforsteerken-
de dynamik i samfundet”, siger Peter Possing Andersen, senior-
analytiker i Danske Markets Research.

Men Fed eksporterer jo i realiteten deres pengepolitik

til resten af verden, fordi den isoleret set sveekker den
amerikanske dollar som felge af de flere penge i omleb. Og
det giver USA en fordel i konkurrenceevnen, som andre lande
ikke blot stiltiende vil se pd. V/i sa jo hurtigt en respons fra den
brasilianske og japanske centralbank med lignende aktioner,
da QE3 blev kendt. Nogle taler om, at vi nu far en slags
valutakrig.

Det er rigtigt, at vi har set modtraek, og det er naturligt. Man-
ge dbne gkonomier som Japan og Tyskland lever af eksport, og
nogle har delvis fastkurspolitik over for USD, s& de er mere el-
ler mindre ngdt til at reagere. Men valutakrig er et negativt la-
det ord, som er misvisende. Erfaringen viser, at ekspansiv pen-
gepolitik har en positiv effekt pad amerikansk gkonomi, og det er
ogsd i andre landes interesse.



Men der erjo ogsd en inflationsrisiko ved en ekspansiv
pengepolitik. Et nyligt akademisk papir har optalt 56 tilfaelde
af hyperinflation pa kloden i nyere tid. Hvorfor er Fed ikke
bange for inflation?

Man ved, hvordan man skal héndtere inflation, man har veerk-
tojerne til det og har handteret det mange gange. Deflation er
ogsa forekommet en del gange i historien, men det er sket i en
verden, hvor kreditgivning ikke har betydet sa meget. Deflati-
on i en gearet gkonomi er sveerere at handtere, da du ikke kan
deflatere geelden. Falder priser og lgnninger, kan du ikke bli-
ve ved med at betale din geeld. Deflation flytter derfor veerdi fra
debitorer til kreditorer, men gkonomien har brug for det mod-
satte. Derfor mener Fed og de andre centralbanker, at de helle-
re vil lgbe en risiko for inflation frem for deflation. Har du farst
en deflationer spiral, ender byrden for opretningen af gkono-
mien pé dem, der skylder penge, mens det omvendte sker ved
inflation, som udhuler noget af geelden, siger Peter Possing An-
dersen og tilfgjer, at den tyske Bundesbank er imod ekspansiv
pengepolitik grundet deres historiske erfaring med hyperinfla-
tion i 20’erne og, at Tyskland ikke har veeret ramt af inflaterede
og efterfolgende kollapsede ejendoms- og jordpriser som USA og
mange andre udviklede lande.

Servitilbage p& OO’erne, sa var det jo netop en ekspansiv
pengepolitik, der lagde fundamentet for kreditboblen

og finanskrisen. Nu bruger man samme medicin til
genopretning?

Ja, det er jo det paradoksale, at man forsgger at kurere krisen
med det, der skabte den, men det er det eneste middel, man har.
Og forelgbig har det ogsé givet resultat, de amerikanske hus-
holdningers geeld er faldet paent og er naesten tilbage pé niveauet
far krisen, men Europa er ikke néet lige sa langt. Og det heenger
nok sammen med, at man i Europa har lempet pengepolitikken

langsommere og mindre kraftigt, mens man samtidig ogsa er
begyndt at stramme for tidligt pa finanspolitikken.

Men hvis vi lige skuer tilbage igen, sa var Fed'’s fejl jo ogsd, at
man fastholdt renten lav med den begrundelse, at inflationen
ikke steg. Det gjorde priser og lenninger ganske vist ikke, men
der varimeget hej grad inflation i bl.a. ejendomspriser, jord
og aktier. Risikerer man ikke ogsa denne gang, at nar der er sa
mange penge i omleb, ender de de forkerte steder, sa vi far nye
aktivbobler?

Jo, og det er ogsé noget, man er opmaerksom pa. Man er interes-
seret i, at bade aktier, jord og ejendomme stiger, men ikke for
meget, og derfor vil man hurtigt seette ind med stramninger, nér
det skgnnes ngdvendigt.

Men ingen kan jo vurdere, hvorndr aktivpriserne er for haje?

Nej, og der kommer vi ogsa ind p4, at centralbankerne i hgj grad
forsgger at leere af de fejl, der er begaet. Med Paul Volcker i spid-
sen skabte Fed i 80’erne en ny doktrin for centralbanker, da han
med en stram pengepolitik fik bragt inflationen ned. I 90’°erne
og 00’erme var det s& Alan Greenspan, der indfgrte sin “forsik-
ringspolitik”, da han imgdegik recessioner med en meget eks-
pansiv pengepolitik, sa de gkonomiske nedture eller optraek til
dem blev usaedvanligt korte. Det har betydet, at vi fra midten af
80’erne og frem til 2008 faktisk ikke oplevede store recessioner,
og det har endret alles risikoopfattelse. Den recession, vi skul-
le have haft i 2000, blev reelt sprunget over. Ser man pa data for
2000, sé var der en opbremsning i forbrug og investeringer, men
ikke i boligmarkedet, og det har altid veeret afggrende for en re-
cession. Slutresultatet blev, at skonomierne efter 2008 har skul-
let tilpasse sig de opbyggede spendinger efter to opsving i ste-
det for et.
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Kritik af Federal Reserve

Den gennemgdende skurk i hyperinflation er, at der
trykkes for mange penge, og derfor er der mange kri-
tiske raster over for Federal Reserves meget ekspansi-
ve pengepolitik.

landt kritikerne er Albert Edwards og Dylan Grice, globale

strateger hos Societé Generale, som ogsé har gjort det til en
livsstil at g imod strgmmen og argumentere overbevisende for
kontreere holdninger.

Albert Edwards skrev for nylig:

I 2005, hvor Alan Greenspan blev hyldet som en maestro,
skrev jeg, at hans politik ville ruinere verden, og historien vil-
le demme ham til at veere en gkonomisk krigsforbryder. Nu tror
jeg, at Ben Bernankes politik vil vise sig at veere endnu mere ru-
inerende end Sir Alan’s.”

Som en konsekvens heraf har Edwards seenket den anbefalede
vaegtning af aktier i portefgljen til bankens minimum pé 30 pct.,
noget der ikke er sket siden 8. maj 2008. Pa det tidspunkt 14 S&P
500 i 1400. 10 méneder senere bundede indekset i 666.

Dylan Grice er ligesé skeptisk over for en fortseettelse af den
ekspansive linje i centralbankerne:

”Pa sit mest fundamentale niveau er gkonomisk aktivitet ikke
andet end en byttehandel mellem fremmede. Det afheenger der-
for af en grad aftillid mellem fremmede. Idet penge er byttehan-
delens agent, er det ogsa tillidens agent. En forringelse af pen-
ge er derfor ogsa en forringelse af tilliden. Historien er fuld af

“Great Disorders” i hvilke social sammenhengskraft er blevet
undermineret af valutaforringelse. Den inflation i kredit, som
har varet i artier, kan nu ses at have nedbrydende effekter. Alli-
gevel fortseetter centralbankerne ad den samme rute. Skriften er
pa veeggen. Yderligere forringelse af penge vil fgre til yderlige-
re forringelse af samfundet. Jeg frygter en Great Disorder,” skri-
ver Grice.

HYPERINFLATION | ROMERRIGET

Han henviser til flere historiske perioder, hvor devaluering af
pengenes vaerdi har skabt social uro. Den farste historisk regi-
strerede periode med systematisk pengeforringelse fandt sted
i det tredje arhundrede i Romerriget. I denne periode, som er
kaldt "Det Tredje Arhundredes Krise”, var Romerriget taet pa
kollaps under det kombinerede pres af invasion, borgerkrig,
pest og gkonomisk krise, og over en periode pé 50 ar var der 25-
30 selvudnevnte kejsere over dele af eller hele riget.

Krisen startede med at kejser Alexander Severus blev myrdet
af egne tropper, og det var hans era, der havde lagt grundstenen
til den hyperinflation, der ogsé plagede riget. Bdde han og hans
hurtigt udskiftede forgengere i det severiske dynasti havde ud-
videt heeren og haevet soldaternes lgnningerne markant for at
forsvare det stigende pres pa rigets greenser. Det var ikke mindst
sket ved at lave flere mgnter med mindre sglv. I anden halvdel
af det tredje arhundrede var sglvindholdet i en dinar teet pa nul,
og kobbermgnter var helt forsvundet. Inflationen forsteerkede




de sociale speendinger i dele af samfundet, og i jagten pé synde-
bukke var det iseer de kristne, der matte holde for.
Inflationsproblemer opstod ogséd i middelalderen i Storbritan-
nien, og Grice papeger, at i takt med at inflationen steg, opstod
der ogsa her sociale speendinger — som bl.a. gav sig udslag i, at
denne periode er preaeget af langt det stgrste antal af ”Witch Tri-

”

als

Det veerste eksempel pa hyperinflation skabt af lgbsk penge-
politik er den, som ramte Tyskland i 20’erne. Priserne steg med
en faktor pa 1.000 milliarder. Ved afslutningen af forste ver-
denskrig skyldte tyskerne 154 mia. mark til kreditorerne. I no-
vember 1923 var den sum, malt i 1914-kgbekraft, kun 15 pfen-
nigs veerd.

Nutiden, skriver Grice, har veeret preeget af hyperinflation i
kredit i flere &rtier — og det ledte som bekendt ikke til hgj in-
flation i forbrugerpriser men i aktiver som jord og ejendomme.

HISTORISKE TILFALDE AF HYPERINFLATION

Et working paper fra Johns Hopkins Universityiaugust 2012 - \World Hype-
rinflations - indeholder den ferste komplette opgerelse af alle registrerede
tilfeelde af hyperinflation rundt om pa klodeninyere tid - 56 i alt. Den ferste
variFrankrig fra maj 1795 tilaugust 1796, hvor priserne i gennemsnit blev
fordoblet hver 15. dag. Den veerste variUngarn august 1945 tiljuli 1946,
hvorfordoblingstiden var 15 timer. Tysklands fra august 1922 tildecember

Et andet problem med kunstigt skabte penge er, at det skaber
ulighed. Et rekordstort antal amerikanere er i dag pa madkupo-
ner (46,7 mio.), og medianindkomsten for amerikanske hushold-
ninger er ikke steget i neesten 20 ar. De kunstigt skabte penge
nér ikke ud til dem, der har brug for dem, men de ma betale for
det prispres, den stigende eftersporgsel fra de velbesldede ska-
ber. Effekten er tydelig at afleese i samfundet: Det er ikke de nor-
male privatkunder eller de mindre virksomheder, der oplever,
at pengemangden og kreditten er rigelig, og renten er lav. Ban-
kerne polstrer sig og satser pa de mere solide kunder. De sociale
spendinger internt i samfundet stiger, pointerer Grice.

1923 var ogsa en af de allerveerste. Priserne blev fordoblet pa 1,41 dage, og
pa sit hejeste skulle der 1.000 milliarder mark til at kebe en enkelt dollar.

Den tyske hyperinflation er den mest beremte, og anses ogsa for at vaere den
allerveerste, fordi den sendte den slagne, ydmygede nationien meget dyb
okonomisk og social krise - og den slags er grobund for politisk ekstremisme.
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USA er stadig verdens storste skonomi, men det forjeet-
tede land er ikke hvad det har veeret.

Den amerikanske drgm er bristet, siger nogen, som en kon-
sekvens af den dybe gkonomiske krise og uligheden, der
er vokset markant gennem de seneste drtier. Den amerikanske
drgm har rod i den amerikanske uafhengighedserkleering, som
siger at ”all men are created equal” og er et ideal, der udtrykker,
at alle har frihed og muligheder til at opné velstand og succes
og bevaege sig op af den sociale rangstige gennem hardt arbejde.
Sandheden om USA er imidlertid, at dette ideal aldrig har vee-
ret bakket op af virkeligheden. Race og social status har enorm
betydning den dag i dag. Ret beset er den amerikanske drgm
langt mere handgribelig for mennesker, der fades i de skandi-
naviske lande.

Og sa alligevel ikke. Den sande amerikanske drgm handler
nemlig iseer om at blive rig, og det er nok vanskeligere i de nor-
diske lande, preegede af hgje skattetryk, som netop skal sikre at
gore det mest muligt lige for alle. Men dette kolliderer med et
andet element i den amerikanske drgm, nemlig at man ma kla-
re sig selv.

USA er verdens mest multikulturelle samfund, og pa den bag-
grund giver det méaske ingen mening at tale om den gennemsnit-
lige amerikaner. Men set udefra er det let at forfalde til at kalde
amerikanerne for gradige, overfladiske, egoistiske mennesker
med primitive sort-hvide synspunkter om verden. Men sddan
er det selvfglgelig ikke. Amerikanerne er en blanding af neesten
alle verdens folkeslag og racer, en blanding der spaender fra kri-
tiske intellektuelle, store kunstnere, geniale innovatgrer og et
veeld af Nobelprisvindere til skruppellgse kapitalister, uansvar-
lige politikere, den ultrakonservative Tea Party-bevaegelse og
“hill billies” som taget ud af filmen Deliverance.

Det synes dog umiddelbart berettiget af heefte et feelles karak-
tertreek pd de fleste; nemlig, at de har opfattelsen af, at de lever i

USA skal
genoptinde

sig selv

verdens centrum, at de er verdens absolutte magthavere og ikke
skal tage del i globale ansvarsomrdder som beskyttelse af miljg,
klima og menneskerettigheder. Maske ikke helt fair, da USA har
nogle af verdens fremmeste forkeempere pa de omrader.

Men nér man fristes til at fa et entydigt billede af amerika-
nerne, sd har det naturligvis noget at gare med deres brovten-
de og ofte aggressive adfeerd i udenrigspolitikken og tendensen
til enegang. Men formentlig ogsé en afspejling af, hvordan de-
mokratiet egentlig virker. USA er et demokratisk land, men man
finder ikke noget andet demokrati i verden, som i s hgj grad er
styret af pengesteerke lobbyister. Man finder heller ikke et par-
lament, der ligger s fjernt fra befolkningen. 245 af medlemmer-
ne i den amerikanske Kongres er millionerer, 66 pct. i Senatet
og 41 pct. i Repraesentanternes Hus mod 1 pct. af befolkningen.

ET EKSTREMT LAND

USA er et ekstremt land, der har veeret praeget af voldsomme be-
givenheder op gennem det 20. drhundrede, og som har en ten-
dens til at overdrive i den ene eller anden retning.

Da industrialiseringen holdt sit indtog i USA for alvor vok-
sede treeerne ind i himlen op gennem 20’erne og som bekendt
endte det med et stort brag, der sendte amerikanerne ud i en de-
pression, som til evig skraek og advarsel er mejslet ind i den kol-
lektive bevidsthed. USA faldt ikke i den feelde, som tyskerne
gjorde i samme periode ved at lade sig lokke af ekstreme poli-
tiske fraktioner, der har det med at stikke deres grimme ansigt
frem i sddanne situationer.

Det var heller ikke USA’s hensigt at tage del i den enorme krig,
der blev fglgen af tyskernes fatale retning. Men de endte med at
gore det, og som det siden ofte er set i andre sammenhaenge ske-
te det med en voldsom styrke og beslutsomhed. Der blev sat en
kolossal produktion af forsyninger og vaben i gang, og det far-
te eksempelvis til, at den enkelte soldat havde 3,5 tons forsynin-
ger i ryggen, mens den japanske soldat havde et kilo, berettede
et dokumentarprogram om 2. verdenskrig for nylig.

Apropos japanerne, sa viste amerikanerne her som bekendt en
grim side af deres determination til at vinde krigen for enhver
pris. De to atombomber over Hiroshima og Nagasaki i august
1945 kostede umiddelbart 120.000 japanere livet og i de efter-
folgende méneder og ar 80.000 mere. Beslutningen om brug af
atombomberne blev angivelig taget efter slaget om Okinawa,
der blev det blodigste i Stillehavet med 100.000 dede japanere,
65.000 allierede og titusindvis af civile. Men selv om kejser Hi-
rohito var en steedig rad, der selv efter den farste bombe over Hi-
roshima neegtede at overgive sig, sd er det sveert i historisk bag-
klogskab at forstd, hvorfor man ikke i forste omgang valgte en
magtdemonstration ved at smide bomberne i havet eller ubebo-
ede landomrader. Men her kom det amerikanske militers ky-
nisme ind i billedet: Man enskede at se effekterne af angreb pa
store byer.



I det hele taget har det veret kendetegnende for USA op gen-
nem det 20. drhundrede; trangen til at spille med de militeere
muskler, og markere at det er USA, der bestemmer. Vietnam-kri-
gen var et andet katastrofalt eksempel. Amerikanerkrigen, som
vietnameserne selv kalder den, kostede over 4 mio. vietnamese-
re livet, mens de teknologisk og vibenmeessigt overlegne ameri-
kanere ngjedes med 58.000.

Det var ogsd i tresserne, at John F. Kennedy — manden, der af
mange var udset som ikke blot USA’s men verdens frelser — gam-
blede med hele verden under Cuba-krisen. Og det var i tresser-
ne at bade John F. Kennedy, hans bror Robert samt Martin Lu-
ther King blev myrdet.

USA er et ekstremt land, og ekstremt var det ogsa, da Ken-
nedy i 1961 lovede, at have sat en mand pa manen inden arti-
ets udgang. En hables opgave i udgangspunktet, men missionen
lykkedes. I 1969 satte Neil Amstrong sin fod pad ménen, stattet
af NASA’s samlede computersystem, hvis kapacitet i dag over-
gés af en enkelt smartphone. 400.000 mennesker arbejdede med
Apollo-projektet op gennem 60’erne pa en eller anden made, og
det farte ikke blot til ménelandingen men en lang reekke tekno-
logiske landvindinger.

Hvordan man end vender og drejer det, sd er det USA, der
har spillet hovedrollen pa den globale scene i de seneste 100 ar.
Verdensgkonomien beerer i hgj grad preeg af amerikansk kultur
og erhvervsliv, og det er ikke tilfeeldigt, at Microsoft og Apple
stammer fra det forjettede land. Det er heller ikke tilfeeldigt, at
det er amerikanerne, der nagter at anerkende de klimamaeessige
problemer, som afbreendingen af fossile breendstoffer forarsager.
Dette ar (og de seneste artier) har veeret praeget af ekstremt vejr
mange steder i verden, ikke mindst i USA, men global opvarm-
ning naevnes helst ikke i den politiske debat. Selv Obama-admi-
nistrationen, der startede ud med grenne ambitioner i den far-
ste regeringsperiode, bergrer helst ikke emnet.

USA vil ikke lade andre diktere sig hvilken vej, de skal vaelge.

NEDTUR PA RANGLISTERNE
USA er stadig verdens stgrste gkonomi, har verdens sterste mi-
liteerstyrke, nogle af verdens mest dynamiske teknologiske sel-
skaber og et steerkt iveerkseettermiljg. Men disse fakta alene giver
et vildledende billede af, hvor USA stéir i dag. De beslutninger,
som har skabt veeksten i dag — beslutninger om uddannelse, in-
frastruktur osv. — er taget for artier siden. Nutidens amerikan-
ske gkonomi er néet dertil, hvor den er i dag som falge af poli-
tikker og udviklinger i 50°erne og 60’erne; motorvejssystemet,
massiv finansiel stotte til videnskab og teknologi, et offentligt
uddannelsessystem, som blev misundt i resten af verden samt
genergse immigrationspolitikker, skrev Fareed Zakaria i Time
Magazine i 2011 i en opsigtsveekkende artikel.

Men tiderne har endret sig, og USA er raslet ned ad diverse
ranglister mht. bl.a. uddannelse, infrastruktur og levetid, mens

de pé andre omrader er en klar nr. 1 — amerikanerne har den
mest overveegtige befolkning, de fleste védben, den hgjeste kri-
minalitet blandt rige lande og verdens starste geeld.

En del af udviklingen skal tilskrives amerikanernes egne fejl,
men en del af forklaringen er ogsd, at globaliseringen har givet
landet mange konkurrenter. Historikeren Niall Ferguson publi-
cerede i 2011 en bog — Civilization: The West and the Rest —hvor
han satte den globale udvikling i perspektiv.

“For 500 ar siden havde Vesten patent pa seks “killer apps”,
som adskilte regionen fra resten af verden. Den farste til at
downloade dem var Japan. Over det seneste &rhundrede har det
ene asiatiske land efter det andet downloaded disse killer apps
— konkurrence, moderne videnskab, lovgivning og privat ejen-
domsret, moderne medicin, forbrugersamfundet og arbejdsetik-
ken. Disse seks ting er den hemmelige “sovs” af den vestlige ci-
vilisation.”

Dertil kommer den teknologiske revolution, som har gjort det
muligt at producere flere varer og services med ferre og feer-
re mennesker, at skifte job til neesten et hvilket som helst sted i
verden og gare det hele meget hurtigt.

”Det er denne verden, som USA nu star overfor. Men landet
synes ikke klar til den type af radikale seendringer, som er ngd-
vendige. De eendringer, vi nu diskuterer, svarer til at omarrange-
re stolene pa deekket pa Titanic”, skrev Fareed Zakaria.

Man diskuterer ganske vist budgettet, pensioner og nationens
fremtid, men de langsigtede visioner er svaere at fa gje pd. I Za-
karias optik bar man ikke spare pa investeringer i omrader som
uddannelse, NASA, infrastruktur og alternativ energi, hvis man
vil sikre den langsigtede vaekst. Men i stedet holder man igen el-
ler skeerer ned pa sadanne vigtige investeringer og subsidierer i
stedet forbrug — det modsatte af hvad der er brug for som de pri-
meere veekstdrivere i et langsigtet perspektiv.

Til USA’s held er der en tilsvarende mangel pa visioner i Euro-
pa, mens flere lande i Emerging Markets, der ikke sidder i geeld
til halsen, har anderledes store ambitioner.

OFFER FOR EGEN SUCCES

Men hvordan er det kommet dertil, at en global leder som USA
synes at have mistet forstaelsen af fremtiden? @konomen Man-
cur Olson udgav i 1982 The Rise and Decline of Nations, hvori
han beskrev et mystisk paradoks efter 2. verdenskrig. Storbri-
tannien - en af sejrherrerne, skaberen af den industrielle revo-
lution og verdens oprindeligt forste gkonomiske supermagt —
begyndte at stagnere i efterkrigsperioden, mens Tyskland, den
store taber, voksede dramatisk.

Olsons konklusion var, at det var succes, der skadede Stor-
britannien, mens fiasko hjalp Tyskland. Det britiske samfund
var blevet for mageligt, selvtilfreds og stift, og politiske arran-
gementer blev stadig mere omstendelige og omkostningstun-
ge, fokuseret pa fordeling snarere end vekst. Fagforeninger,

Fortseettes neeste side
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velfeerdsstaten, protektionistiske politikker, massiv lantagning
beskyttede Storbritannien fra den internationale konkurrence.
Systemet blev sklerotisk.

Tyskland var derimod nesten helt gdelagt af krigen. Det gav
landet en chance for ikke blot at genopbygge den fysiske infra-
struktur, men ogsa at revidere landets antikverede arrangemen-
ter og institutioner. Nederlaget gjorde det muligt at stille spargs-
mal ved alting og genopbygge fra bunden.

Zakaria mener, at USA’s succes op gennem det 20. &rhundrede
tilsvarende har gjort landet sklerotisk. USA har siddet pé top-
pen af verden i neaesten et &rhundrede og gentagne gkonomiske,
militeere og politiske sejre kombineret med teknologiske inno-
vationer i et omfang, som ingen andre kunne hamle op med, har
overbevist amerikanerne om, at de altid vil veere nr. 1.

Det er de stadig, men skal de blive pa toppen, krever det ny-
teenkning — og i den forbindelse kunne det veere relevant at lere
noget af andre lande, selv om det ligger fjernt fra den amerikan-
ske tankegang. Som f.eks. at sundhedssektoren i mange europee-
iske lande er bedre end den amerikanske og til den halve pris.
Eller at den sociale mobilitet fra en generation til en anden er
meget storre i en stor del af Europa end i USA.

Men amerikanerne har det med at betragte deres eget land
som verdens navle og som et globaliseret samfund. Faktum er
imidlertid, at USA er et ret isoleret samfund. Eksporten tegner
sig for kun 10 pct. af gkonomien, og sammenligner man det med
mange europaiske lande, hvor halvdelen af gkonomien er han-
delsrelateret, s& bar dette inspirere til tiltag, som ger fremtiden
for USA mere konkurrencedygtig, mener Zakaria. Hvis Olson
harret i, at succesfulde samfund bliver sklerotiske, sé er lgsnin-
gen at veere fleksibel. Det har de skandinaviske velfeerdssam-
fund bevist, og Tyskland har forméaet trods en langt lavere be-
folkning end USA at veere verdens neststerste eksporter efter
Kina til trods for relativt hgje lenninger og bedre arbejdsbetin-
gelser og rettigheder end amerikanerne.

De nordiske lande bliver aldrig en rollemodel for USA med
det hgje skattetryk, og det gar Tyskland heller ikke. I gvrigt er
det jo veerd at bemeerke, at ikke blot de sydeuropeeiske men ogsé
de nordeuropaiske lande har deres egne problemer med forvok-
sede velfeerdssamfund og forsegmte reformer til at imgdega den
aldring af befolkningen, som USA ikke star over for i samme
grad.

Men bédde i USA og Europa star man over for et problem med
hgj ledighed. Og det kreever nyteenkning.

HOJERE UDDANNELSE ER VEJEN FREM
Raghuram Rajan er en indisk gkonom, der i 2003 blev udneevnt
til IMF’s chefgkonom, den yngste nogensinde. Han bestred po-
sten frem til 2006 og var sdledes pa ingen made ukendt i den
gkonomiske verden, da han i 2005 ved en festlig lejlighed til sere
for Alan Greenspan, den daverende chef for den amerikanske
centralbank, preesenterede et akademisk papir, der til de tilste-
deverendes fortgrnelse forudsagde en finansiel katastrofe.
Han fik ret. I sommer vakte han igen opsigt, da han i Foreign
Affairs gav sin forklaring pa den krise, som USA og andre ud-
viklede lande stadig befinder sig i.

Ifplge den konventionelle fortolkning af den globale gkono-
miske recession er veeksten gdet i std i Vesten, fordi eftersparg-
selen er kollapset; en folge af den massive opbygning af geeld,
der skete forud for krisen. Husholdninger og lande bruger ikke
nok penge, fordi de ikke kan lane pengene til at gore det, og den
bedste méade at genoplive vaksten pa er at finde méder at fa pen-
gene til at flyde igen. De regeringer, der stadig kan, skal pétage
sig endnu sterre budgetunderskud, og centralbanker skal skub-
be renterne endnu leengere ned for at opmuntre sparsommelige
husholdninger til at kgbe snarere end at spare op. Regeringerne
skal bekymre sig om den akkumulerede geld senere, nar gkono-
mierne igen er kommet op i gear. Dette er den keynesianske lin-
je, som mange amerikanske gkonomer stgtter, herunder Nobel-
prisvinderen Paul Krugman.

Men det er Rajan ikke enig i. Han mener, at nutidens aktuel-
le gkonomiske problemer ikke blot er resultatet af utilstraekke-
lig efterspargsel men i lige s& hgj grad en forstyrret udbudsside.
I artier forud for den finansielle krise i 2008, tabte de avancere-
de gkonomier mange jobs til den teknologiske udvikling og glo-
baliseringen. Men de havde brug for pa en eller anden méade at
erstatte disse jobs til at betale for pensioner og sundhed til de-
res aldrende befolkninger. Sa for at pumpe vaksten op, brugte
regeringerne flere penge, end de havde rad til, og de promovere-
de lettilgeengelig kredit for at fd husholdningerne til at gare det
samme. Vaeeksten, som disse lande skabte, med dens afhengig-
hed af 1&n, viste sig at veere uholdbar. Frem for at forsgge at ven-
de tilbage til de kunstigt oppustede BNP-tal fra for krisen, skal
regeringerne derfor adressere de underliggende problemer i de-
res gkonomier, argumenterer Rajan.

I USA betyder det, at man skal heeve uddannelsesniveauet og
fremme iveerksesttere og innovation. Rajan mener, at en veesent-
lig del af forklaringen pa, at USA i dag er praeget af sa stor gko-
nomisk ulighed er, at mange amerikanere har mistet deres jobs
som fglge af outsourcingen iseer inden for fremstillingssekto-
ren. Selv om USA har visse fordele med skifergas og lav len-
vaekst over en arreekke i forhold til bl.a. kineserne, sa vil mange
af disse jobs ikke kunne genskabes. Arbejdsstyrken skal derfor
uddannes til jobs hgjere oppe i veerdikeeden og dermed i stgrre
omfang tilpasse sig vidensamfundet.

Dermed bergrer Rajan et emne, som endnu fylder forblgffen-
de lidt i den politiske debat, nemlig om der rent faktisk er jobs
nok til alle i vidensamfundet pé sigt. Verden bliver stadig mere
automatiseret, og i lgbet af de kommende ar, vil vi have selvke-
rende biler, og robotter vil tage sig af mange manuelle jobs. Og
selv om den gennemsnitlige intelligenskvotient vokser med 3-4
point per drti i de udviklede lande, sa er det langt fra alle, der er
i stand til at tage leengere uddannelser. Den teknologiske udvik-
ling gar ganske enkelt langt hurtigere end vores biologiske intel-
ligens kan falge med, og det kan blive problematisk, nar stadig
flere manuelle jobs forsvinder.

Velkommen til det 21. d&rhundrede. Her dur tanker og lgsnin-
ger fra det forrige &rhundrede ikke leengere. Maske kan netop
USA genopfinde sig selv og vise vejen for andre. Eller ogsa ger
de, som de gor lige nu med shale gas og shale oil. De ggr som de
plejer og finder en vej for sig selv.




EUROPA PA \VE

Den langsigtede losning pd den aktuelle eurokrise og
fremtidige kriser er den solidaritet og konsekvens, der
ligger i en finanspolitisk union. Et fragmenteret euro-
peeisk samarbejde vil betyde, at europeeiske lande i
Jremtiden ikke kan sidde med ved de globale magtha-
veres bord.

et europeiske feellesskab, der i dag hedder EU - og for nog-

les vedkommende er krydret med en faelles mgnt — starte-
de i drene efter 2. verdenskrig. Og udgangspunktet var til dels
et gnske om et teettere gkonomisk samarbejde til gavn for alle,
men forst og fremmest ogsé for at sikre et feellesskab, sa 2. ver-
denskrig var den sidste.

I en tale pd universitetet i Ziirich d. 19. september 1946 ef-
terlyste Winston Churchill ”a kind of United States of Europe”.
Og den tanke har spiret i mange europeiske politikeres visio-
ner gennem arene, ikke mindst Francois Mitterand (fransk pree-
sident 1981-1995) og Helmut Kohl (tysk forbundskansler 1982-
1998), der begge var varme fortalere for euroen. Som Timothy
Garton Ash, professor for europeeiske studier pd Oxford Uni-
versity, forteeller i en kronik i Foreign Affairs om et mgde med
Kohl:

”Er du klar over, at du sidder over for Adolf Hitlers direkte
efterfalger?”, sagde Kohl i erkendelse af, at han var den forste
kansler for et genforenet Tyskland siden Hitler, meget bevidst
om hans historiske pligt til at fore Tyskland i en helt anden ret-
ning.

Mens Mitterands beveeggrunde var, at et genforenet Tyskland
skulle tgjles, og en vej dertil var et projekt som euroen - end-
nu et vigtigt skridt mod den politiske union, som Angela Mer-
kel dbent anbefaler som maélet i dag. I
en samtale med den davaerende tyske
udenrigsminister Hans-Dietrich Gen-
scher i november 1989 gik Mitterand
sd vidt som til at sige, at hvis ikke
Tyskland forpligtede sig til den mo-
netere union “vil vi vende tilbage til
verden i 1913”. Samtidig forsggte han
at rdbe Margaret Thatcher op til at sla
alarm som om 4ret var 1938. Ifalge en
britisk optegnelse af et privat made
mellem de to ved det afggrende top-
mede i Strassbourg i december 1989
udtalte Mitterand, at “han frygtede at
han og premierministeren ville finde dem selv i en situation
som deres forgengere i 1930’erne, der havde fejlet i at reagere pa
det konstante pres fra Tyskland”.

PA VEJ MOD UNIONEN
Som bekendt folger virkeligheden ikke altid ambitionerne, og
adskillige af eurolandene, ikke blot de sydeuropeeiske, har ikke
udvist den forngdne gkonomiske ansvarlighed til at gore euro-
en til en succes.

Der er stadig flere, der mener, at den eneste vej til en stabil
euro er at skabe en politisk union i Europa. Der er ogsd en del

We must build a kind of
United States of Europe.
In this way only will hundreds
of millions of toilers be able to
regain the simple joys and hopes

which make life worth living.
Winston Churchill, 1946
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der pdpeger, at det i Iyset af den demografiske udvikling i Euro-
pa kombineret med de hastigt voksende okonomier i Emerging
Markets ganske enkelt er en nedvendighed at Europa forenes i
én stemme frem for 27. I 2030 vil der sdledes neeppe veere plads
til et eneste af de fire europaeiske lande, der i dag sidder i G8, de
vil veere fortreengt af lande som Brasilien, Indien, Kina, Mexico,
Indonesien.

”G8 er et vigtigt forum, og det har haft betydelige succeser i
denne krise og bl.a. bidraget til, at protektionisme ikke er blom-
stret op. Hvis man ikke samarbejdede og koordinerede i et or-
gan som G8 ville det hele veere meget veerre. Det er naivt at tro,
at man bliver enige om alting, men det er vigtigt via sddan et
samarbejde at sikre, at landene ikke kerer deres eget lob og un-
derminerer stabiliteten i den globale gkonomi og verdensor-
den. Det er vigtigt for Europa at sidde med ved bordet. Jeg tviv-
ler pd en fuldt ud politisk union i Europa inden for overskuelig
fremtid, men man er ngdt til at afgive suverenitet og beveege sig
hen i mod en finanspolitisk union. Til syvende og sidst handler
eurokrisen om, at budgetunderskuddene skal under kontrol i de
sydeuropeiske lande, og det vil preege den gkonomiske udvik-
ling, de finansielle markeder og den politiske agenda i det neste
par ar”, siger Allan von Mehren, chefanalytiker i Danske Bank.

EUROEN KOM FOR TIDLIGT

Europas monetere union var en bro, der skulle forbinde de mest
ambitigse lande, men den blev bygget far europaerne var strate-
gisk klar til at forsvare den. Men det nytter ikke noget at fortry-
de. Professor Timothy Garton Ash nevner i sin kronik en gam-
mel irsk vittighed:

Et amerikansk par kommer til et kryds langt ude pa landet
i Irland, og sperger en landmand om
vejen til Tipperary.

“If I were you, I wouldn’t start from
here”, lyder svaret.

Men det er her euroen er i dag, langt
fra malet uden nogen mulighed for at
skrue tiden tilbage eller skyde genvej
og med kriser ulige fordelt. Dybe ned-
ture i Greekenland, halvdelen af unge
under 25 ar ledige 1 Spanien, en fjer-
dedel for eurozonen som helhed —
mens tallet for Tyskland er komforta-
belt under 10 pct.

Timothy Garton Ash pépeger at den
vigtigste drivkraft for det europeeiske projekt siden 1945, de per-
sonlige krigsminder, er ved at forsvinde, og derfra skal den kol-
lektive hukommelse tage over.

”Men de fleste unge europeeeres bevidsthed om kontinentets
torturerede historie er begrenset. Deres dannelseserfaringer
har veeret i et Europa af fred, frihed og velstand. I denne hense-
ende er det dybeste problem med det europeiske projekt proble-
met med succes”.
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Den franske ekologi- og energiminister Delphine Batho lytter til premierministerens

afsluttende tale d. 15. september 2012 i den sidste fase af en miljekonference i
Paris. Praesident Francois Hollande lovede dagen fer at lukke Frankrigs eeldste
atomkraftveerki 2016 og afviste syv forslag om udforskning af shale gas med

Den miljemaessige forurening i forbindelse med udvin-
dingen shale gas anses nu bekvemt af bl.a. IEA for at
veere en overkommelig teknologisk udfordring i lyset
af den store fordel, som den frie verden kan opna ved
at mindske afhaengigheden af energiimport fra politisk
ustabile, udemokratiske regioner.

vor man for f& ar siden talte om gren energi, atomkraft og

fusionsenergi som fremtidens aflgsere af de fossile breend-
stoffer har billedet pludselig @&ndret sig. De grgnne alternativer
er blevet nedprioriteret efter den finansielle krise med henvis-
ning til, at det er for dyrt og effektiviteten ikke er god nok (selv
om billedet er helt anderledes gunstigt, hvis man tager hgjde
for de fossile braeendstoffers fordele via enorme subsidier). Atom-
kraft blev med et belgeskvulp umoderne efter den japanske ka-
tastrofe. Og fusionsenergi ligger som altid sddan cirka 50 &r ude
i fremtiden.

Men der er kommet en anden energikilde, som ingen talte om
for fa ar siden: Shale gas, som er fanget dybt nede i undergrun-
den, ofte pa dybder over 1500 meter. Udviklingen af hydraulic
fracking har gjort det muligt pludselig at fa fat i disse reserver af
naturgas, der vurderes at forege de samlede globale reserver af
gas med 40 pct. Problemet med denne teknologi er imidlertid,
at ikke blot kreeves der enorme mangder vand, men isar at der
finder en meget stor forurening sted af de omkringliggende gko-
systemer og grundvandet.

begrundelse i bekymring om sundhed og milje.

Det fik IEA, energiindustriens globale tenketank, til sd sent
som i 2011 at stille spgrgsmalstegn ved, om vi var pa vej ind i
naturgassens gyldne tidsalder - Are We Entering a Golden Age
of Gas?. Men i en rapport udsendt i maj i ar var spgrgsmalsteg-
net fjernet.

“The question mark in the title of this publication was not ac-
cidental. It reflected continued uncertainties over the future of
natural gas, in particular those connected with the potential
for growth in unconventional gas supply. The present analysis
zooms in on the environmental impacts of unconventional gas
supply, how they are being, and might be, addressed and what
the consequences might be. It should therefore be understood
as a more detailed examination of a key precondition for a gol-
den age of gas,” hedder det indledningsvis i en rapport udsendt
imajiar.

EN GASDREVET TIDSALDER

Nu mener IEA, at vi faktisk er pa vej ind i en gylden tidsalder for
gas — forudsat, at man overholder nogle gyldne regler, som ten-
kerne i tanken selv har udtenkt. Og som dybest set gir ud p4, at
man skal overholde og implementere nogle miljgmeessige hen-
syn, hvilket ogsé vil sikre en bred accept fra samfundet. IEA
estimerer, at disse miljemessige foranstaltninger ikke vil gare
udnyttelsen af shale gas urentabel, men i gennemsnit blot pé-
leegge udvindingen en ekstra omkostning pé 7 pct.



Udmeldinger af den slags bemeerkes i politiske kredse, for det
er ikke sveert at pege pa gode argumenter for naturgassen. Ved
afbreending er CO2-udledningen omkring det halve i forhold til
kul, og hvis man har energikilden i stort omfang i egen under-
grund, s mindskes med et slag afheengigheden af energiimport
fra udlandet.

Vigtigt er det naturligvis, hvor meget man sa har i undergrun-
den. EIA, det amerikanske energiministerium, har udarbejdet
en rapport over den geografiske fordeling. Dog er Rusland, Cen-
tral-Asien, Sydest-Asien og Centralafrika ikke med, og det be-
grundes med, at der primeert er enten betydelige mengder kon-
ventionel naturgas til stede (f.eks. i Rusland og Mellemgsten),
eller der er en s& generel mangel pé information om shale gas re-
serverne at selv overordnede skgn ikke er mulige. Af rapporten
fremgar det, at de starste reserver findes i Kina, USA, Argenti-
na, Mexico, Sydafrika, Australien og Canada. Men der er ogsa
betydelige forekomster i Frankrig og Polen.

Shale gas er en "game changer". Tkke mindst amerikanerne —
som for nylig kunne konstatere, at de nu kun importerer 17 pct.
af deres olie fra udlandet - er begejstrede for det. Pa kort tid er
der blevet lavet boringer af over 20.000 brgnde i USA, flere hun-
drede tusind jobs er skabt, og amerikanerne har nu en gasforsy-
ning, der vil vare i méske 100 &r. IEA har estimeret, at den glo-
bale gasproduktion vil stige 50 pct. frem mod 2035, og 2/3 af den
vaekst vil komme fra ukonventionel gas som iser shale gas, et
marked, som USA fuldsteendig dominerer pa nuverende tids-
punkt. USA er blevet verdens billigste producent af naturgas
med en omkostning pa 2 USD pr. tusind kubikfod, hvilket er en
syvendedel af, hvad mange europeiske lande mé betale for kon-
ventionel naturgas fra Rusland.

Interessant er det ogsa, at shale gas ikke blot kan anvendes
til elektricitetsfremstilling - flydende naturgas bliver i stigende
grad en substitut for olie som braendstof til transportsektoren.
General Motors planlaegger eksempelvis at producere biler, der
kan tage enten naturgas eller olie i tanken.

GLOBAL GEOPOLITIK £ANDRES

Men det er ikke kun energiindustrien, der @ndres. Den nye
energirevolution vil ogsa @endre det geopolitiske spil radikalt
og skabe nye vindere og tabere. Vinderne bliver lande som USA,
Canada, Israel, Australien og Kina, mens Rusland, Mellemgsten
og andre petrostater som Venezuela bliver taberne. De gkono-
misk mest avancerede lande i Vesten bliver mindre afheengi-
ge af energiimport fra autokratiske regimer og ustabile regioner

DEN GRONNE ENERGIREVOLUTION LEVER STADIG

Selv om fossile braendstoffer stadig er politikernes ferstevalg rundt omkring,
saer den grenne energirevolution paingen made ded. Vedvarende energikil-
der tegnede sigi2010 for 16,7 pct. pct. af verdens energiforbrug, estimerer
Renewables 2012 - den sterste og mest omfattende arlige statusrapport
over verdens forbrug af nye energikilder.

Afdenne maengde kom ca. halvdelen fra traditionel biomasse biomasse i
udviklingsekonomierne (trae, terv m.v) mens den anden halvdel kom fra mo-
derne vedvarende energikilder som vandkraft, vind, sol, geotermiske kilder,
biobreendsel og moderne biomasse.

Siden 2006 er den globale installerede kapacitet af mange nye energitekno-
logier vokset med meget hurtige vaekstrater. Hurtigst af alle er solceller, og
solenergien er da ogsa en af de energikilder, der knyttes de sterste forvent-
ninger til.

Trods de heje vaekstrater, sa leverer solenergien stadig mindre end 1 pct. af
verdens energibehov, og det far mange til at undervurdere dens betydning.
Problemet er, at mange ikke forstar teknologiens eksponentielle natur, siger

som Mellemgsten, og det vil flytte politisk opmerksomhed og
militeere ressourcer til andre omréder.

Det geopolitiske skifte vil stabilisere den liberale verdensor-
den, stimulere gkonomisk vekst og tillade den potentielle ri-
valisering mellem USA og Kina at blive mere samarbejdsori-
enteret, da ogsa Kina er blandt de energipolitiske vindere, der
mindsker afthengigheden af udlandet.

“Det vil veere godt for den frie verden, skidt for skurkene og
godt for global stabilitet”, siger den politiske kommentator Fa-
reed Zakaria fra CNN og tilfgjer, at ogsd Kina er et land, der sg-
ger stabilitet, selv om det ikke er demokratisk.

Global stabilitet vil naturligvis ogsd gavne Europa, men el-
lers er det ikke her man finder lande med virkelig store reser-
ver, som kan mindske afhengigheden af bl.a. Ruslands gas. To
undtagelser er Frankrig og Polen. Frankrig, der fremstiller 80
pct. af sin energi vha. atomkraft, har dog forelgbig ved lov be-
sluttet, at man ikke vil udnytte shale gas. Polen derimod vil ud-
nytte sine reserver fuldt ud for derved at slippe for afheengighe-
den af Rusland, som landet af historiske arsager har et anstrengt
forhold til.

Men i det politiske EU-maskineri er man ogsé klar over, at
shale gas er en game changer, ikke kun fordi det kan mindske
afhengigheden af de ustabile regimer, men ogsd fordi amerika-
nerne ser ud til at fi en konkurrencemaessig fordel, som europae-
erne har sveert ved at hamle op med. Derfor har Europa-Parla-
mentet forelgbig — under protest af en reekke franske politikere,
der gnskede et forbud mod shale gas i hele EU - vedtaget et for-
slag, der i udgangspunktet blot skal fare til storre sikkerhed ved
efterforskning og udvinding af shale gas i Europa, men som re-
elt anses for at veere det afggrende skridt mod grent lys for den
ukonventionelle energiform.

SHALE OIL
Shale oil er en anden ukonventionel fossil energikilde i hastig
vaekst. Typisk finder man disse reserver i de samme lande, som
rader over shale gas reserverne, men Israel er blandt undtagel-
serne. Det estimeres, at alene i the Shfela Basin er der 150 mia.
tender olie. Men ogsa USA har enorme reserver af shale oil, og
IEA estimerer i deres seneste rapport, at USA i 2020 vil overga
Saudi-Arabien som verdens stegrste olieproducent.

IEA har vurderet, at verdens shale oil reserver lgber op i mere
end 5.000 milliarder tgnder olie, hvoraf mere end 1.000 mia. an-
ses for teknisk tilgengelige. Til sammenligning udger verdens
resterende konventionelle oliereserver 1.300 mia. tender.

opfinder og fremtidsforsker Ray Kurzweil. Lige som computerhastighed,
som fordobles hver 18.maned (Moore’s Lov), sa giver nanoteknologien ogsa
eksponentielle fremskridt.

"Solcellepaneler falder dramatisk i omkostninger per watt. Og som et resul-
tat af det, s& er den totale maengde af solenergivoksende, ikke linesert, men
eksponentielt. Den fordobles hvert andet ar, og séddan har det vaereti20 ar.
Der er alle disse argumenter, subsidier og politiske slag og selskaber, der gar
bankerot, de rejser milliarder af dollars, men bag alt dette kaos er der denne
meget jeevne progression’, siger Kurzweil til BigThinki2011.

Et godt spergsmal er naturligvis, hvornar solenergi kan deekke 100 pct. af
vores energibehov. Otte fordoblinger, siger videnskabsmanden, og det vil kun
tage 16 ar. Og det er ikke fordi, der mangler sol.

"Efter vi har fordoblet otte gange mere, og vi meder alle verdens energibehov
gennem solenergi, sa vilvibruge 1/10.000 af det sollys, der rammer Jorden.
Og vikunne lave effektive solenergiparker pa nogle fa pct. af de ubrugte erke-
neriverden og mede alle vores energibehov.”
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Den vestlige verdens geeld bliver neesten umulig at slip-
pe af med. Hvis altsa den skal betales tilbage.

arlo Ponzi, en opvasker fra Parma i Italien, emigrerede til
USA i 1903 med to en halv dollar pa lommen og millionaer-
drgmme i hovedet.

Om end det kun viste sig at holde i en periode, sé blev han fak-
tisk millioneer. Han lovede nemlig folk, at han kunne fa deres
penge til at yngle pa mirakulgs vis, 50 pct. pa seks uger. Og de
farste af hans investorer oplevede, at han holdt hvad han love-
de. De fik fantastiske afkast. Det de ikke vidste var, at Ponzi blot
benyttede de naeste investorers penge til at betale afkastet med.

Ponzis investorunivers ekspanderede. 10 investorer blev til
100, og 100 blev til 1.000, fer det blev opdaget. Ponzi endte i
feengsel i mange ar og dede som en nedbrudt mand i 1949. Men
hans navn kendes af alle kriminologer i dag — og gkonomer.

Ponzis koncept dede nemlig pd ingen made med ham. Det er
siden set i utallige former fra pyramidesalg til keedebreve med
penge og i de seneste ar i den hidtil dyreste version, da finans-
manden Bernard Madoff i New York blev afslgret for at have pé-
fort sine investorer et samlet tab pa 20 mia. USD.

Et Ponzi scheme kalder gkonomerne det, ndr de skal beskrive
en katastrofal mekanisme, i hvilken nogen betaler gammel geeld
ved konstant at patage sig ny geeld. Tilbagebetalingen af geelden
— de seneste 1an plus renter — skubbes konstant ud i fremtiden.

Men det er ikke leengere noget, der er forbeholdt svindlere.
Mange vestlige lande har i efterhdnden mange ar gjort det sam-
me. Den generelle holdning, som pregede det meste af det 20.
arhundrede — at geeld var noget man helst ikke skulle have for
meget af, og det skulle i hvert fald betales tilbage — har &ndret
sig. Renterne er styrtdykket, og den finansielle branche har ud-
over en masse forskellige indviklede kreationer, som kun fa for-



Charles Ponzii 1920 pa et udateret foto.

star omfanget af (ompakkede subprimeobligationer til en topra-
ting f.eks.), ogsa lavet afdragsfrie ldn, som i dag frister mange
over evne.

Men det var ikke blot den private geeld, der eksploderede i
mange lande i 00’erne. I mange tilfeelde er den offentlige geeld i
det arti blevet fordoblet, selv om det faktisk var en gylden perio-
de veekstmaessigt med globale veekstrater ikke set 1 40 &r.

Den offentlige lantagning er ikke sveer at sammenligne med et
Ponzi scheme. De vestlige lande har i artier veeret klar over, at
de har en demografisk udfordring med dramatisk skrumpende
arbejdsstyrker i de kommende &r, nar babyboomerne pensione-
res og de sma generationer efter skal overtage forsgrgelsesbyr-
den. Alligevel har de i drevis ikke formaet at gennemfgre de re-
former i samfundet, der kunne give overskud pa statsbudgettet
og rdderum til at skeere noget af geelden. Tveertimod, reformer-
ne er udeblevet, budgetunderskuddene er fortsat, og ndr man
ikke har nok penge i statskassen, m& man optage mere geeld.
Ren Ponzi.

Man kunne fa det indtryk, at det kun er lande som Greaken-
land, Irland, Portugal, Spanien og Italien, der har levet efter
Ponzis livsstil. Men s&dan er det slet ikke. Ogsa Frankrig, Tysk-
land og Holland har gaeldsbyrder, det bliver sveert at lafte i de
kommende &r. Faktisk er gennemsnittet for geelden i Euroland
teet pa 90 pct. af BNP. Ogsa i Storbritannien ser det skidt ud med
en stigning i geelden fra 47 pct. af BNP i 2007 til 94 pct. af BNP
i2011.

I USA ser det lige sa slemt ud, og krisen har kun gjort det veer-
re. Geelden steg fra 62 pct. af BNP i 2007 til over 100 pct. af BNP i
2011, hvilket som bekendt skete under stor bevidgenhed, da Kon-
gressen havde svert ved at beslutte sig for at heeve geeldsloftet
endnu engang.

Japan havde i 1990 en offentlig geeld p& omkring 70 pct. af
BNP. Men landet havde ogséd en ejendomsboble, der overgik al
forstand. Ejendomspriser over hele landet steg 600-700 pct. op
gennem 80’erne og det havdes, at alene vaerdien af The Imperi-
al Palace i Tokyo overgik det samlede ejendomsmarked i Cali-
fornien. Aktiemarkedet virkede ogsa, som om det hgrte hjemme
pa en anden planet med Price Earning-niveauer, der i gennem-
snit var over 60.

At erhvervslivet og finanssektoren var viklet ind i et veeld af
krydsejerskaber, som fgrte til mange forkerte beslutninger sam-
menholdt med en utilstraekkelig malrettet finanspolitik er vae-
sentlige dele af forklaringen p4, at krisen efterfalgende blev sa
dyb. Japans BNP er neesten ikke vokset siden starten af 90’erne.
Men en anden del af Japans problem er ogs4, at aldringen af ar-
bejdsstyrken er mere fremskreden end i andre dele af den ud-
viklede verden — 30 pct. af japanerne er i dag over 60 ar. Den ud-
fordring vil mange andre lande ogséd fa med tiden — i 2050 vil
over 60 lande have en aldersbyrde, der ligner japanernes. Og for
manges vedkommende traenger problemet sig pa allerede inden
for det kommende é&rti eller to.

I dag er Japans geeld pa 220 pct. af BNP, og det er sveert at se,
hvordan de nogensinde skal slippe af med den. Japanernes for-
del er imidlertid, at det er deres egne statsborgere, der i vidt om-
fang har kebt de japanske statsobligationer. Sa skulle det kom-
me til et punkt, hvor Japan defaultede pé en stor del af geelden,
ville det ikke ngdvendigvis betyde, at udlandet i arevis ville
vende Japan ryggen. Men det ville blive et hardt slag for japaner-
ne selv og deres forbrugslyst, der i forvejen er beskeden.

Kan geelden betales tilbage?

Storbritannien har to gange for vist vejen fra en geeld storre end
Japans.

Et stort spergsmal er selvfglgelig, om det overhovedet kan
lade sig gore at betale geelden tilbage for de mange forgaeldede
lande. Geeldens starrelse siger ikke umiddelbart noget om det,
det er gkonomiens tilstand og markedernes tilstand, der spil-
ler den afggrende rolle. Sdledes var Argentinas geeld pa kun 65
pct. af BNP, da landet kastede handkleedet i ringen i 2001, mens
Ruslands statsgeeld var pa blot 12,5 pct. af BNP, da landet de-
faultede i 1998.

Ser man laengere tilbage i historien er det fyldt med statsban-
kerotter, iseer blandt de sydeuropaiske lande. Men Storbritan-
nien har to gange vist, at det kan lade sig gare at betale en meget
stor geeld ned til hdndterbare niveauer.

Efter Napoleonskrigene var briternes geeld pé hele 260 pct. af
BNP, men det lykkedes at fa betalt geelden ned til mere handter-
bare niveauer pa 40 &r. En tilsvarende hgj geeld matte Storbri-
tannien notere sig efter afslutningen af 2. verdenskrig, og den-
ne gang lykkedes det stabilisere geelden pa et langt lavere niveau
efter blot 20 &r.

I begge tilfeelde var der tale om en vigtig faktor, der understat-
tede tilbagebetalingen, nemlig en hgj skonomisk veekst, der gav
overskud pa statsbudgettet, selv efter rentebetalinger. Samt en
anden politisk moral, som gik pé, at madeholdenhed var en dyd.
Lén var noget, der skulle betales tilbage.

Disse to forhold er anderledes i dag. Med en gald pa 100 pct. af
BNP i OECD som helhed er der lagt op til lavveekst i drevis. Og
hvad angédr moralen, sa har den veret anderledes siden starten
af 70’erne. Selv Tyskland har siden dengang med kun nogle fa
ar som undtagelser haft underskud péa statsbudgettet hvert ene-
ste ar, og det er en af arsagerne til, at geelden er vokset stat. I dag
taler man ikke om at tilbagebetale geeld i den vestlige verden,
man taler om refinansiering, dvs. optagelse af nye lan til at be-
tale gammel geld med. Hvordan er dette moralskifte opstaet?

Lars Feld, medlem af det tyske gkonomiske vismandsrad, pa-
peger over for Der Spiegel, at det afspejler et svigt i det politiske
system — og at konceptet fragmentering er essentielt for at for-
klare tendensen til at akkumulere geeld. Ifglge fragmenterings-
konceptet, sa stiger geeldsniveauet mere jo flere partier, der er
med i regeringen. Hver minister keemper for flest mulige mid-
ler til sit omrdde. Amerikanerne kalder det pork barrel politics
— hver prover at skaffe sig s meget som muligt og bidrage sa lidt
som muligt.

“Hvert medlem af parlamentet prgver at bringe s& mange pro-
jekter som muligt ind i deres valgdistrikt for at sikre genvalg
og haber at kunne fordele omkostningerne over hele befolknin-
gen,” siger Feld til Spiegel, og tilfgjer, at det ogsé er en sandhed,
at jo oftere en regering skiftes ud, desto hurtigere vokser stats-
geelden.

Det modsatte er ogsd sandt. Sterke regeringer med absolut
flertal har de laveste tendenser til at stifte geeld, iseer nar en
steerk finansminister sidder pé posten i en leengere periode. Sa-
danne tilfelde horer efterhanden til sjeldenhederne i nutidens
stadig mere populistisk pavirkelige demokratier.

Fortseettes neeste side
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Fortsat fraforrige side

Det kunne friste til at stille spergsmalstegn ved om demo-
kratiet egner sig til gkonomisk planlegning, som ogsa skal tage
hensyn til fremtidige generationer. Maske er diktaturer i virke-
ligheden bedre egnede, og Kina er da ogsa i fokus i den hense-
ende, fordi landets styre har langt bedre muligheder for at gen-
nemfgre beslutninger uden palaver. Endnu da.

Men diktaturer er naturligvis ikke gnskverdige substitutter
for demokratiet, og vaelgerne bgr i stedet vende blikket mod sig
selv, da de i sidste ende selv har ansvaret for overdrivelserne.
Videnskaben kalder det “rationel uvidenhed”, nar samfunds-
borgerne undgér at beskaeftige sig med ubehagelige emner. Folk
overvurderer nytteveerdien af aktuelle skattenedsettelser, og
glemmer at nutidens geeld automatisk ogsd er morgendagens
geeld. Med andre ord, folk gnsker at blive bedraget, skriver Der
Spiegel.

Politikerne har naturligvis for leengst afleest adfeerden og ud-
nytter den. Den tyske gkonom Gerrit Koster har f.eks. observe-
ret, at i 1964-2004 havde alle tyske finansministre tendens til
at planlaegge skattelettelser, sd de tradte i kraft i valgdr. Samme
menster er set i mange andre lande.

Moral er noget, der tager tid at eendre, og hgj veekst er heller ikke
en mulig lgftestang forelgbig. Hvad skal man sa ggre for at hand-
tere de tunge geeldsbyrder? Hvis ikke det skal ende med defaults
eller haircuts, sé er der to andre muligheder. Den ene er infla-
tion. Bkonomen Kenneth Rogoff har papeget, at hvis man kan
leve med en inflation p4 4-6 pct. i adskillige ar, sa kan et land
komme et godt stykke ad vejen med at lgse geeldsproblemet. Pro-
blemet er bare, at det er sveert at styre inflationen. I ngrdede
gkonomkredse er der et ordsprog: If you start flirting with in-
flation, you will have to marry it. Inflationen kan nemlig bade
vaere sveer styre og slippe af med igen. Desuden vil inflation kun
lase problemet med gammel gaeld. Pa ny geeld vil kreditorerne
kreaeve hgjere renter som folge af den hgjere inflation.

Og sé er der kun staten tilbage. Skatteforhgjelser er en naturlig
potentiel lgsning, men netop i disse tider er det et veerktgj, poli-
tikerne er pdpasselige med at bruge. Den anden side af den sag
er at spare pa udgifterne. Ikke nadvendigvis det samme. @kono-
men Adolph Wagner observerede i midten af det 19. &rhundrede
et fenomen, som han kaldte “loven om ekspanderende statsak-
tivitet”. Ifelge denne sgger en stat konstant nye aktiviteter uden
at skele til om ekspansionen overhovedet er ngdvendig, eller om
den kan betale sig. Ekspansion tjener primert kun et formal:
At retfeerdiggore en regerings eksistens. Mange af de ting, som
det offentlige bruger penge pé viser sig ofte at vaere rent spild,
skriver Der Spiegel og nseevner som eksempler de 130.000 EUR,
som Liibeck arligt bruger pa at leje to mobile toiletter samt de de
11.000 EUR Biiren betalte for fire alpehorn, sé lokale musikere
kunne trutte hornmusik med geester fra den gstrigske venskabs-
by Mittersill.

Og sé er der den helt dbenlyse. De nuvaerende arbejdsgenera-
tioner har i mange forgeeldede lande levet over evne i arevis, og
med denne geldsstiftelse har de stjdlet fra de kommende gene-
rationer. I betragtning af at de samtidig har udsigt til at leve sta-
digt leve leengere forekommer det kun rimeligt, at man justerer
pa en vigtig knap: Pensionsalderen skal heeves.

Dyster BlIS-rapport om verdens
geeldsbyrder

Hvordan ser det egentlig ud med betalingsevnen pa langt sigt
for de forgaeldede udviklede lande, hvoraf de fleste star over
for en demografisk udfordring, stigende pensionsbyrder og
sundhedsudgifter?

Det har Bank International Settlements (BIS) set pa i rappor-
ten The future of public debt fra 2010, som vakte overraskende
lidt opsigt ved sin fremkomst i betragtning af dens dystre per-
spektiver.

Mange ars geeldsaetning uden tilstreekkelige overvejelser om
fremtidens udfordringer spiller naturligvis en meget stor rolle
for geeldens storrelse i dag. Men finanskrisen i 2008 gjorde det
hele markant veerre. BIS-rapporten henviser til en meget omtalt
analyse af Reinhart og Rogoff fra 2009 af alle finanskriser i ny-
ere tid, der konkluderede, at tre ar efter en typisk bankkrise var
det absolutte niveau af offentlig geeld i gennemsnit 86 pct. hagje-
re end for krisen. I de lande, hvor krisen var mest alvorlig, blev
geelden neesten tredoblet.

“Denne gang er adskillige lande faktisk over det historiske
gennemsnit. Irlands offentlige geeld steg 98 pct. fra 2007 til
2009; og UK ligger til en stigning pa 111 pct. i 2011. I mellem-
tiden ligger USA og Spanien med estimerede stigninger pé 75
pct. og 78 pct. ikke langt bagefter”, skriver BIS og estimaterne
fra 2010 har holdt stik.

I historiske kriser, som ogsé fandt sted i en mindre globalise-
ret verden, har der desuden ikke veeret et sa stort sammenfald
af samtidige kriser som denne gang — og derfor tvivler forfatter-
ne ogsa pd, at beskeeftigelse og veekst vil kunne vende tilbage til
deres for-krise niveauer inden for overskuelig fremtid, hvilket
gor gaeldsbyrderne endnu tungere.

Forfatterne forseger derefter at lave en fremskrivning af
geeldsudviklingen i forhold til BNP frem til 2040, hvilket kree-
ver en reekke forudsaetninger.

I deres baseline scenario antager de, at statens totale indtaegt
og ikke-aldersrelaterede udgifter forbliver en konstant andel af
BNP pa det 2011-niveau, som OECD estimerede. Med brug af
fremskrivninger fra USA’s Congressional Budget Office og EU-
Kommissionen for aldersrelaterede udgifter, kan de derefter
lave estimater for udviklingen af staternes totale primeere udgif-
ter (dvs. ekskl. renter pé geeld) og den primeere balance over de
naeste 30 ar. I fremskrivningsperioden antages det, at realren-
ten, som bestemmer ldneomkostningen er konstant péa sit gen-
nemsnit fra 1998-2007, samt at potentiel real BNP-veekst er den
post-krise rate som OECD har estimeret.

Dette farer til flere konklusioner. I baseline scenariet vil det
betyde, at gelden vokser markant. Medmindre finanspolitik-
ken @ndres eller aldersrelaterede udgifter beskeres, sa vil det
primere underskud i forhold til BNP i 2020 stige til 8-10 pct. i
Irland, Japan, Spanien, UK og USA samt 3-7 pct. i Ostrig, Tysk-
land, Graekenland, Holland og Portugal (rapporten var fer di-
verse redningspakker til de pressede eurolande). Kun i Italien
vil de primeere underskud vere holdt i ave — en konsekvens af
det faktum, at landet gik ind i krisen med budget teet pa balan-
ce og uden at have implementeret virkelige reale stimuli i ad-
skillige ar forud.



Men det interessante er at se pa, hvilken effekt udviklingen
har pa geelden. I baseline scenariet vil geeld/BNP vokse hastigt
frem mod 2020 og overskride 300 pct. af BNP i Japan, 200 pct. i
UK og 150 pct. i Belgien, Frankrig, Irland, Greekenland, Italien
og USA. Rentebyrderne vil vokse markant.

Idet ingen ansvarlige regeringer kan sidde en siddan udvik-
ling overhgrig, er der planer om at ggre noget ved det rundt om-
kring. I USA er mélet at nedbringe det totale faderale budgetun-
derskud ned fra 11 pct. (i 2009) til 4 pct. af BNP i 2015. Og i UK
gar planen pa at reducere budgetunderskuddet med 1,3 pct. af
BNP éarligt frem mod 2013.

BIS-gkonomerne har regnet pa de langsigtede effekter af
stramninger i det omfang for alle lande i analysen og antager en
arlig forbedring af den primeere balance pa 1 pct. af BNP med
start i 2012 og frem. Men selv om det vil deempe geeldsudviklin-
gen, vil det efterlade adskillige store industrilande i en uhold-
bar geeldsudvikling. Der skal mere til.

Som et alternativ til yderligere traditionelle udgiftsbesparel-
ser og skatteforhgjelser ser forfatterne bag rapporten derfor pé at
e@ndre de pensionslgfter, der er givet ud i fremtiden, men end-
nu ikke belaster statskassen. Det tredje scenario er derfor base-
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ret pd bade den érlige forbedring af den primaere balance pa 1
pct., dels en fastfrysning af aldersrelaterede udgifter i relation
til BNP, selv om aldersbyrden vil vokse. Dette vil vende geeld/
BNP til at veere nedadgédende i bl.a. @strig og Tyskland. I flere
lande er heller ikke dette imidlertid nok til at bremse geeldsud-
viklingen — det gaelder saledes Frankrig, UK og USA.

Dette forer naturligt til spgrgsmalet om, hvad der sa skal til
— og hvilket overskud pa det primere budget der kraeves for at
bringe geeld/BNP tilbage til 2007-niveauet for krisen. Det vil
kreeve et arligt overskud pa det primeere budget i forhold til BNP
pé 8-12 pct. i USA, Japan og UK og 5-7 pct. i en reekke andre lan-
de. Det er meget store krav...

Forfatterne konkluderer, at ethvert forsgg pé at imgdega den
dystre udvikling bar inkludere tiltag, der reducerer de fremtidi-
ge forpligtelser for staten.

“Et vigtig af aspekt af tiltag, der skal tackle fremtidige forplig-
telser, er at enhver potentiel modstridende effekt p& nutidens
opsparingsadfeerd bgr minimeres. Ud fra dette synspunkt fore-
kommer en forhgjelse af pensionsalderen som et bedre tiltag
end fremtidige beskeeringer af offentlige ydelser eller skattefor-
hajelser,” slutter rapporten.
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PROFESSOR: VI VIL UNDERHOLDES - IKKE LASE PROBLEMER

Internettet, nye medier, sociale netvaerk og digitaliseringen af
information har potentialet til at frembringe kreativ tsenkning
og kollektive lesninger pa lokale og globale problemer i
enormt omfang. Men i betragtning af hvor store problemer
verdenssamfundet star over for pd mange fronter, sa@ er

der et igjnefaldende traek ved det digitaliserede medie-

og informationssamfund: Det meste af det handler om
underholdning og MIG.

Der er en klar tendens til, at det vi selv som privatpersoner har
mest lyst til, er det, der lgber med opmerksomheden — ikke an-
dre menneskers problemer, samfundet, naturen, klimaet osv.
Reklamerne, politikerne, de offentlige institutioner og hele me-
diemarkedet bekraefter os i, at vi skal ga efter det, vi selv har lyst
til. Det har veeret en tendens i flere artier, at de individuelle be-
hov seettes i centrum. De andre hensyn, hvor der skal tales til
det bedre jeg, og hvor man skal tage sig lidt sammen, har sveere-
re ved at treenge igennem. Typisk overtrumfes de netop af det,
som folk selv har mest lyst til. Det er et af de store problemer i
nutidens samfund, siger Henrik Kaare Nielsen, der er dr. phil.
og professor ved Institut for Astetik og Kommunikation pa Aar-
hus Universitet.

Men ser vi pd informationssamfundet som sddan, er vi sé
blevet klogere siden internettets komme?

Der er i dag langt bedre adgang til information, men at der er
mere information i omlgb gar os ikke ngdvendigvis klogere. Det
er vigtigt, at skelne mellem information og viden. Information
er enkeltstdende tegn, der ikke i udgangspunktet er integreret i
en stgrre, meningsgivende sammenheng — som nar vi bladrer
i telefonbogen, zapper mellem tv-kanaler eller surfer rundt pa
internettet. Viden opstar derimod, nér informationer bearbej-
des, bringes i en meningsfuld sammenh&ng med andre infor-
mationer og integreres med erfaringer, vi tidligere har gjort. Sa
selv om vi kan konstatere, at der er umadeligt meget mere infor-
mation i omlgb end i 60’erne, 70’erne og 80’erne, er spgrgsma-
let, hvor meget klogere vi bliver af det, for mange mennesker er
ikke i stand til at bearbejde informationsstremmen og saette den
i perspektiv.

Omgangstonen har i hvert fald eendret sig. Online
kommentarer til artikler og blogs kan vaere utroligt harde,
formentlig fordi skribenterne oftest er anonyme. Det var
anderledes for internettet og det meste af vores information
kom fra nogle fG@ medier og i hejere grad vores omgangskreds.

Ja, online kommentarer er blevet en aflgbskanal for frustrati-
oner og raseri, og hvis det bliver den made debatten karer pa,
er det gdeleeggende. Den ansigt til ansigt-kommunikation, som
vi har med vores omgangskreds, giver simpelthen nogle andre
proportioner og nuancer pa diskussionen, end hvis det er den
anonyme virtuelle kommunikation pa nettet. I den anonyme
kommunikation bliver det ligegyldigt, at det er mennesker, det

drejer sig om, og idet man ikke har noget sammen med dem,
sd har man ikke noget at miste. Jeg er ikke ude p4, at vi skal af-
skaffe medierne, dem har vi selvfglgelig brug for. Men veksel-
virkningen imellem at omgés konkrete individer, som man ind-
lysende har feelles anliggender med, og s& kommunikere mere
alment om det - det er den sammenkobling, som stér i fare for
at blive oplgst.

| dag kan man jo ogsd abonnere pd nettet pa den information
man ensker, og det haevdes, at Google er blevet sé avanceret,
at den foreslar os forskellige segeresultater, selv om vi seger
pa samme ord, fordi segemaskinen husker vores tidligere
segninger.

Ja, og det er med til at imgdekomme og stimulere vores private
interesser og skabe en illusion af, at vi ikke behgver at bekym-
re os om andre ting, end dem vi umiddelbart selv synes er mest
spendende. Det er en markedsggrelse af den demokratiske bor-
ger i stedet for at f& samtaler mellem fem mio. danskere om fael-
lessskabet i samfundet, og de udfordringer, der er i det.

Servipa TV-mediet, sd er det tydeligt, at vi er ekstremt
pavirkede af, hvordan amerikanerne ger. Overfladisk
nyhedsbehandling og masser af underholdning. Men i bade
Tyskland og Frankrig har man plads til dybdeborende debat-
og dokumentarprogrammer ilangt sterre udstraekning.
Hvorfor er vi s amerikaniserede?

I Tyskland og andre store europaiske lande kan en public ser-
vice kanal godt tillade sig at have lange programmer, som med
underholdningsindustriens briller pa greenser til at veere kede-
lige og langsomme. I Tyskland far man sa ikke 40 mio. seere,
men méske fem mio. til programmet, og det er der stadig volu-
men nok i til, at man kan forsvare det over for licensbetalerne.
De danske public service-stationer er derimod pé grund af be-
folkningens ringe storrelse nedt til hele tiden at veere optaget
af seertal.

At vi er langt mere pédvirkede af amerikansk kultur og ameri-
kanske mediers stil end f.eks. Tyskland og Frankrig og er min-
dre kulturelt sofistikerede heenger sammen med vores historie.
Den danske historie har i de seneste knap 200 ar veeret kende-
tegnet ved, at folkelige bevaegelser (bondebevagelsen, arbejder-
bevegelsen, kvindebevagelsen, miljgbeveegelsen etc.) har haft
succes med at tilkeempe sig afggrende indflydelse pa samfunds-
udviklingen — vel at meerke uden store paladsrevolutioner. Vi
blev demokratiseret via disse folkelige bevegelser. I Tyskland
og Frankrig var de demokratiske kreefter derimod oppe imod
et aristokrati, der ikke ville give magten fra sig. I Danmark har
man gjort den erfaring, at kompromiser er mulige, og det stir
centralt i den danske selvforstaelse. Jordbundethed og praktisk
snusfornuft preeger den danske politiske kultur, men det er an-
derledes i Tyskland og Frankrig. Her tages sager op mere prin-
cipielt, man stiller tingene mere pa spidsen, man bliver ngdt til
at udtrykke sig mere klart, og det er forklaringen pa at medierne
i de to lande er mere dybdeborende og preesenterer mange flere
forskellige typer synspunkter.

Fortseettes neeste side
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Fortsat fraforrige side

Men der er ogsa andre stremninger. Der er trods alt folk i
det danske samfund, der netop eftersperger en hajnelse

af kvaliteten i medierne og mindre dele af medierne ter
indimellem godt udfordre de traditionelle tankemenstre
og systemer. Sd hvem eller hvad er det, der holder os "nede
imudderet”, hvem eller hvad star bag den overordnede
meningsdannelse?

Der er jo ikke tale om nogen sammensvaergelse. Det er tale om
et broget felt af aktarer, folk der pa den ene eller anden made
handler i offentligheden, og som tilsammen skaber denne situa-
tion. Det er jo medieredaktionerne, som skal have seere, laesere
og lyttere til deres produkt. For alle kommercielle aktgrer er det
eneste saliggegrende, at man far tilstreekkelig volumen af mod-
tagere. Men public service-medierne og de dele af dagspressen,
der er publicistisk orienterede, dvs. at de ikke bare vil selge pa-
pir med sveerte pa, men mener, at de har en rolle i forhold til of-
fentligheden - dagspressens variant af public service-forpligtel-
sen - de gdr sa at sige pa to ben. Samtidig med, at de forsgger at
varetage rollen som 4. statsmagt, er de i konkurrence med dem,
der eksplicit er pa jagt efter seertal. Der er simpelthen en dyna-
mik der, som man ikke kan negligere. Hvis du sperger hver en-
kelt medarbejder pé et public service-medie, sa er der forment-
lig ikke nogen af dem, der synes, at den udvikling vi taler om
her, er god. Men i de konkrete beslutninger, de treffer, er de al-
ligevel med til at skubbe pa den med henblik p4, at deres eget
medie skal overleve.

Sa er der politikerne, som i tiltagende grad ogsa appellerer til
veelgerne som kunder i en butik snarere end som samfundsbor-
gere. Det har at ggre med den udvikling, der har veeret i hele det
samfundsmaeessige grundlag for at fgre politik. Det handler om,
at hvis man gnsker en samfundsudvikling i det spor, vi leenge
har befundet os i, og som hele EU ogsa tegner, sa er der sddan
set ikke seerlig mange muligheder for at foresla genuine alterna-
tiver. Sd er den politik, der skal fares pa det gkonomiske omréa-
de, pa spogrgsmélet om velfeerdsordninger osv., langt hen ad ve-
jen allerede lagt fast. Skeerer vi selvprofilering og retorik veek,
sé er der ikke den store forskel pa Socialdemokratiet og Venstre:
det er nogenlunde de samme varer, de har pd hylderne, hvad de
storre, vigtige ting angar. Og hvad vinder man s4 valget p4, hvis
man ikke kan fremlegge med en politik, som er original? Sa kg-
rer man personsager pd modparten, man stiller op til Vild med
dans, eller hvad man nu kan finde pa for at opnd en opmeerk-
somhed i offentligheden, som mange valgere sé forhabentlig vil
kunne forbinde deres egne umiddelbare lyster med. Man skal i
hvert fald ikke stille sig op og sige, at nu skal I tage jer sammen.
At nu far I ikke s& meget i pension eller andre offentlige ydel-
ser. Sa er du helt sikker p4, at du ikke bliver valgt. Heller ikke
selv om du kan argumentere godt for, at vi i virkeligheden lever
pa fremtidige generationers bekostning og er godt i gang med at
odelegge det globale klima. Sa i politik handler det ogsd om at
tage de populere ting frem.

Men hvori skal vi sé finde vores hdb om mere
samfundsbevidste og ansvarlige borgere, politikere,
meningsdannere og medier?

Ja, det er jo et rigtig godt spergsmal. Det har jeg selviglgelig hel-
ler ikke en patentlgsning pa, men vi kan jo hébe, at s mange

som muligt tager ordet i offentligheden og diskuterer disse ting.
Krisen, vi stadig befinder os i, byder pa nogle muligheder for at
tage hul pé nye debatter og alternativer, eurokrisen er jo hgjdra-
matisk. Man kunne hébe, det havde sideeffekter i form af kri-
tisk selvrefleksion, for meget af det, der hvirvles op, viser, at
hele projektet er kart eliteert uden om en bred demokratisk de-
bat. Men der er ikke nogen automatik i, at det forer til selvbesin-
delse. Der skal opstd en politisk vilje i samfundet til, at det skal
forandre sig.

Hvis du kunne seette dig pd eneveeldets trone med
uindskraenket magt, hvordan ville du sa pavirke udviklingen?

Hvis du udstyrer mig med sddan en magt, s ville jeg farst og
fremmest saette ind i skolen og uddannelsessystemet og gene-
relt opprioritere fag, som tager vaesentlige samfundsmeessige de-
batter op og treener bgrn og unge i at teenke sig selv som delta-
gende samfundsborgere. Man skal ikke overvelde bernene med
skreekscenarier og problemer, de ikke kan overskue (“atomkri-
gen star for dgren!”, ”vi lider alle varmedgden!”), men en tidlig
og vedholdende opdragelse af bgrn og unge til at se sig som en
forpligtet del af et storre samfund, og forst4, at det er rigtig fint
at man har ressourcer til at stille mange af sine behov, men at alt
ikke kun er til for en selv.

Den anden ting ville veere at forpligte medierne pa deres of-
fentlige ansvar og pa at fremme en mere kvalificeret samfunds-
debat, ikke i form af indgreb i redaktionel frihed, men forplig-
telse pé en hgjere grad af kritisk og selvkritisk dialog end vi ser
i medierne i dag.

Til slut. Under 2. verdenskrig var fjenden klar og tydelig

- der var noget at keempe for - ligesom fjenden var

tydelig under den kolde krig. | dag har vi problemer som
overfiskeri, ressourcemangel, forurening - synlig og usynlig,
overbefolkning, aldrende arbejdsstyrker, kollapsende
okosystemer, global opvarmning osv. Er forklaringen pag, at
de fylder sa lidt i den offentlige debat, at det er for sveert at
forholde sig til sadanne problemer?

Det er jo store spgrgsmal, men hvis jeg skal give et bud, drejer
det sig forst og fremmest om kombinationen af pé den ene side,
at der er tale om meget komplekse problemer, som kreever ana-
lyse og ofte forekommer uhandgribelige og fjerne ("isen smelter
pé polerne”, “ozonlaget er truet”) i forhold til hverdagens erfa-
ringer - de treenger sig med andre ord ikke pa med samme kon-
krete uomgaengelighed som f.eks. en udefrakommende fjende.
Og pé den anden side, at en serigs beskaeftigelse med disse
problemer ville pege pa os selv og vores egen livsform som “fjen-
den” - og den tanke er der ikke sd mange, der har lyst til at teenke
til ende. Sa sé leenge det gér, lader de allerfleste sta til. Man kun-
ne mene, at det er politikernes opgave at gé i front og tackle de
langsigtede problemer, samfundet star over for - men de ter ikke
af frygt for ikke at blive genvalgt. Det er ikke en munter diagno-
se, men jeg er bange for, at den har fat i noget centralt. Det bety-
der, at der naeppe vil ske store endringer, for det fremstar som
indlysende ngdvendigt for alle, at vores livsform, vores brug af
klodens ressourcer m.m. i et eller andet omfang ma laeegges om.



Jagten pa olie og
ravarer er flyttet

tl Arkts

Energi og andre rdvarer bliver stadig vigtigere i en ver-
den med flere mennesker, og jagten er for alvor gdet ind
i det kolde nord.

anmark undlod i sin tid at ggre brug af sin juridiske ret

til store dele af de oliereserver, som Norge i dag sidder pa
(Tyskland vandt en sag mod Danmark i 1969 med brug af sam-
me lovgivning), men synes forhippede pa ikke at gentage fejlen.
I hvert fald har en dansk ekspedition undersggt, om Grgnland
er landfast med Nordpolen. Er det tilfeeldet, sa far danskerne
pludselig raderet over enorme olierigdomme. Saledes estimeres
det, at der er oliereserver i Arktis pd mindst 90 milliarder ten-
der olie, og US Geological Survey har estimeret, at 30 pct. af
verdens uopdagede naturgasreserver formentlig ligger i Arktis.

Men det vil ikke ske uden sveerdslag. I takt med at verdens be-
folkning og ikke mindst den globale middelklasse vokser ubgn-
hgrligt i udviklingsgkonomiernes catch-up proces, s& bliver
mange ressourcer stadig knappere. Og i de senere &r har mange
lande kastet leengselsfulde blikke mod Arktis.

OLIE OG MINERALER
Olie er en af de ressourcer, som mange gerne vil have fingre
i — paradoksalt, idet netop afbreending af olie og andre fossile
breendstoffer udover formentlig at forarsage mere ekstremt vejr
ogsé er arsagen til, at den polare iskappe i ar er blevet malt til
den mindste siden registreringer via satellitfotos startede i 1979.

Selv om CEO for olieselskabet Total for nylig i et interview
med Financial Times opfordrede til, at man afholder sig fra
olieboringer i Arktis, som vil kunne udvikle sig til katastrofer,
hvis uheld som i den mexicanske golf opstar, sa er der intet, der
tyder pd, at nogen i den kommercielle verden lytter til radet.
Shell har allerede investeret fem mia. USD i arktiske projekter,
og Lloyd’s i London estimerede tidligere i ar, at det neeste arti
vil byde pa investeringer pd over 100
mia. USD.

Det handler ikke kun om fossile
braendstoffer. Vigtige mineraler fin-
des ogsé i enormt omfang i det kolde
nord. Den russiske Norilsk mine er
verdens stgrste producent af nikkel og
palladium, og Alaskas Red Dog mine
er verdens stgrste zink kilde. Og der
er flere rekorder i vente. For nylig gav
Nunavut miljgagenturet grent lys for
den indiske metalgigant ArcelorMit-
tal til en mine af jernmalm ved Baf-
fin Bay i Canada. I det nordlige Sve-
rige flyttes byen Kiruna bygning for

FAKTA OM FN'S HAVRETSKONVENTION

Danmark ratificerede den internationale Havretskonventioninovember
2004. Og fra det tidspunkt har Danmark 10 ar til at gere krav pa havbunden
geeldende. Artikel 76 i FN's Havretskonvention giver nemlig Danmark og
andre kyststater mulighed for at fremseette krav om en kontinentalsokkel
ud over den nuvaerende graense pa 200 semil. Greensen gar ved 350 semil
oginogle tilfeelde laengere, men kun hvis kyststaten kan dokumentere, at
den del af soklen, der straekker sig ud over de 200 semil, har en naturlig
geologisk sammenhaeng med den kystnaere kontinentalsokkel.

bygning for at udvide det, der allerede er Arktis’ stgrste mine og
verdens stgrste mine af jernmalm. Og sé er der Grenland.

Pa sydvestkysten omkring Kvanefjeld finder man det, der mu-
ligvis er verdens neeststarste reserver af rare earth elementer og
enorme reserver af uran og zink — tilsammen vurderet til nee-
sten 500 mia. USD, skrev New Scientist for nylig.

GENVEJ FOR SKIBSFARTEN

Skibsfarten hilser ogséd den smeltende is velkommen. Det &b-
ner nemlig op for Nordgstpassagen (ikke Nordvestpassagen der
stadig generelt er ufremkommelig), der forbinder Nordatlanten
med Stillehavet via de arktiske vande nord for Rusland. Den-
ne passage var dben i fem maneder i 2011, og mere end 30 skibe
benyttede den, herunder en 120.000 ton russisk gastanker samt
nordiske og japanske skibe, der fragtede jernmalm og arktiske
mineraler til Kina.

Genvejen til Asien halverer skibsfartens transporttid fra
Nordeuropa til Kina til omkring 20 dage, og samtidig undgas
de piratbefeengte ruter i det indiske ocean. Rusland forventer en
40-dobling af skibsfarten via Nordgstpassagen frem mod 2020,
og amerikanske analytikere siger, at fem pct. af verdens skibs-
fart vil g& denne vej i 2050.

Ogsa fiskere tiltreekkes af Arktis. Varmere vand og en 20 pct.
stigning i meengden af alger over det seneste arti, som under-
stotter de marine fodekaeder, betyder, at der er flere fisk i Ark-
tis end nogensinde far, skriver New Scientist. Og mindre is be-
tyder, at der er mere &bent ocean til at fange dem i. Antallet af
ture foretaget af fiskefartgjer i det canadiske Arktis blev syv-
doblet fra 2005 til 2010. Klimaendringer eendrer kommercielt
udnyttede fiskepopulationers udbredelsesomrader, og US Nati-
onal Oceanic and Atmospheric Administration siger, at seks fi-
skearter for nylig har udvidet deres omrdde mod nord til nu ogsa
at gd gennem Beringstreedet og ud i Beaufort havet i Arktis.

DET VILDE NORD

Problemet med det arktiske ocean er,
at det i det store og hele er lovlgst om-
rdde, skriver New Scientist. The In-
ternational Marine Organization er
stadig ved at udvikle the Polar Code
— kodeks for skibe - og der er kun fa
aftaler omkring forvaltning af fiske-
populationer eller oliespild uden for
territoriale vande. Den slags bliver
uveegerligt udnyttet.

Det kommercielle slag om Arktis er i
fuld gang.
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MOR, HVEM BR
EGENTLIG DENNE
CENERAL FPAILURE oG
HVORFOR LAESER A
MIN HAR'D'DISK?

Hver generation klarer sig stadig bedre end den foregdende i
intelligl(lanstest. Forskning viser ogsd, at de nye medier &endrer

vores hjerne og made at teenke pa. Men det har ny teknologi

altid gjort pa godt og ondt.



Hver ny generation af bgrn er smartere end den foregdende. De
klarer sig i hvert fald bedre i intelligenstest, der maler evnen til
logisk teenkning, den mest anvendte intelligensmaling.

Denne tendens til at hver generation bliver mere intelligent
blev observeret for mange ar siden af den amerikanske viden-
skabsmand James Flynn, og kaldes derfor Flynn-effekten. For
nylig udgav Flynn, som nermer sig de 80, en ny bog — Are we
getting Smarter? Rising IQ in the twentyfirst century — hvor han
udforsker den generelle intelligensudvikling.

Typisk stiger intelligenskvotienten i de udviklede lande med
3-4 points for hvert arti. Hvilket betyder, at man lgbende ma
justere intelligensprgverne med det udgangspunkt, at gennem-
snittet for en population i testen skal veere omkring 100.

Studier af intelligens viser, at der er en klar forskel mellem
udviklede lande og udviklingslande — befolkningerne i forst-
neevnte scorer veesentlig hgjere end i de fattige lande. Dette var
Flynn udmerket klar over, da han publicerede sin forste og
mest bersmmede bog What is intelligence? Heri undlod han be-
hendigt at omtale intelligens relateret til race, kon og udvik-
lingsniveau for, at hans hovedargument om stigende intelligens
ikke skulle fortabe sig i en bitter, ondskabsfuld debat.

Men det gor han ikke denne gang. Flynn papeger, at det stadig
ikke er et tilstreekkeligt udforsket omrade, og erkender ogsa, at
det er emnets folsomhed, der holder yderligere forskning tilba-
ge. Men han argumenterer ogsa for, at
med den forskning, der er tilgaengelig,
peger billedet pd, at det forst og frem-
mest er et lands udviklingsniveau og
dermed ikke mindst uddannelse, der
er afggrende for en populations intel-
ligens.

Eksempelvis var den gennemsnitlige
IQ i den amerikanske befolkning i 1917 mélt med nutidens in-
telligenstest pa 72, og et godt bud pé 1900 ville veere 67, skriver
Flynn. Kun to udviklingsgkonomier ligger i dag betydeligt un-
der dette niveau — Saint Lucia og Akvatorialsk Guinea.

Kenya har i dag en gennemsnitlig intelligens pa 72, og et ofte
fremfort argument, der skal forklare, hvorfor der er forskel pa
varmere og kolde egnes intelligensniveau, er, at jo koldere det
er, desto mere kraever det af innovation og kreative lgsninger
pa at klare sig i vinterperioden, og dette kunne tale for en selek-
tion af genetisk betinget intelligens over tiden i de kolde egne.
Flynn papeger imidlertid, at eksempelvis dele af Asien er karak-
teriseret af hgj intelligens, som ogsa synes at haenge teet sammen
med udviklingsniveauet, men ogséd andre forhold. Eksempelvis
har Kina allerede en intelligens pé 105 — en af verdens hgjeste -
mens Singapore topper med 108.

De fleste udviklingsgkonomier, som f.eks. Brasilien og Tyrki-
et, bekreefter teorien om, at hejere udvikling, erfaring, viden og

We are all cyborgs now.”
Sherry Turkle, psykolog pa Massachu-
setts Institute of Technology

uddannelse gger intelligensen. De to landes intelligens vokser
dobbelt s hurtigt som f.eks. Tysklands, mens Kenyas vokser tre
gange sd hurtigt. Derimod er der mindre fremgang i Saudia-Ara-
bien, og det mener Flynn er udtryk for, at gkonomier i hgj grad
understgttet af oliepenge giver mindre motivation til at leere.

Udviklingsgkonomiernes intelligens er altsa i en catch-up pro-
ces i relation til de udviklede lande, hvor intelligensudviklin-
gen imidlertid heller ikke er gdet i std. Det taler imod en ofte
fremfort pdstand om, at menneskeheden bliver dummere, hvil-
ket man let kan fristes til at tro, hvis man f.eks. ser TV i prime
time.

”Vi morer os selv til dade” skrev den amerikanske mediefor-
sker Neil Postman i en bog i 1985 i en bog af samme navn, skri-
ver Der Spiegel. Postman anklagede TV for et fald i de kognitive
evner. Siden dengang er den gennemsnitlige IQ i USA imidler-
tid steget med nesten 10 points.

Men IQ forteeller naturligvis ikke hele historien om menne-
skers mulige praestationsevner. Det var opfinderen af IQ Wil-
liam Stern udmaeerket klar, da han opfandt begrebet i 1912 og
tog derfor ogsd hensyn til andre forhold i sine undersggelser. I
dag er det bredt anerkendt, at der ogsé findes andre former in-
telligens — Howard Gardner har séledes defineret 10 forskelli-
ge former.

Psykolog Lewis Terman pa Stanford University satte sig for
at undersgge, hvordan folk med hgj IQ (den logiske) klarer sig
i livet og fulgte en gruppe af 1500
serligt begavede bgrn over adskilli-
ge artier. Flertallet af dem blev ikke
nye super videnskabsfolk, men le-
vede ganske normale liv, og klarede
sig ikke engang bedre end gennem-
snittet i deres arbejdsliv. Det viste
sig, at selvtillid og vedholdenhed,
sével som hvordan en person er opdraget, har en lige sa vigtig
effekt som IQ.

Den kendsgerning, at mennesker generation for generation
scorer hgjere i IQ tests repreesenterer ikke bedre kognitive ev-
ner sa meget som det udtrykker en moderne, videnskabeligt pé-
virket made at teenke pd, som bedre kan tage hgjde for hypoteti-
ske og abstrakte situationer. I preemoderne samfund teenkte folk
pé en mere praktisk og konkret made, skriver Flynn, og derfor
er IQ test i virkeligheden ikke velegnede til at teste folk, der sta-
dig lever i sddanne samfund.

“Hvis jeg sperger en hyrde i forbindelse med en IQ test om,
hvad der forbinder lgven og lammet, sa siger han méaske — lgven
eder lammet. Men det korrekte svar i testen er imidlertid: Beg-
ge er pattedyr”, siger Flynn.

Han tilfgjer, at teenkning er “plastisk” og tilpasser sig mil-
jeet. Fra generation til generation finder barn det lettere at or-
ganisere symboler, skabe kategorier og teenke abstrakt. Flynn
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efterlyser derfor ”sociologisk fantasi”, nar det handler om at for-
tolke data for menneskelig intelligens. I mange lande har pi-
gerne f.eks. indhentet drengene i IQ tests — en effekt af at bli-
ve behandlet lige. Og afroamerikanere scorer kun dérligere end
hvide amerikanere, nar de er vokset op under vanskelige om-
steendigheder. Eksempelvis er der ingen forskel pa intelligensen
pé hvide tyske bern og bern af sorte amerikanske soldater op-
vokset i Tyskland, skriver Der Spiegel.

11990’%erne sa det ud til, at Flynn effekten var ved gradvist at
fortage sig, hvilket forte til spgrgsmal om, hvorvidt et maksi-
malt niveau var ved at veere ndet. Siden er den stigende trend
imidlertid fortsat, men pa et enkelt punkt adskiller den sig fra
tidligere: Hvor unge i dag er serligt gode til at lgse visuelle og
logiske opgaver hurtigt, s gges de-
res vokabularium kun minimalt — i
modsetning til deres foreeldre.

“Lingvistisk vokser generationer-
ne fra hinanden. Unge mennesker
kan stadig forstd deres foreeldre, men
de kan ikke leengere efterligne deres
talemdade. Det var anderledes for i ti-
den”, siger Flynn.

En mulig forklaring er, at mange af
nutidens unge leser og skriver man-
ge korte beskeder pa Facebook og de-
res smartphones, men sjeldnere fordyber sig i bager. Flynn sy-
nes det er en skam, men maner til besindighed. Det som nogle
har fortolket som digital demens, er reelt blot udtryk for, at bern
og unge tilpasser sig en verden, som er hurtigere og staerkt pa-
virket af digitale medier.

Flynn er — ikke mindst af personlige arsager - mere bekymret
for et helt andet fenomen: Alles IQQ tests bliver dérligere, nar de
bliver eldre — og jo mere intelligente folk har veeret i udgangs-
punktet, desto hurtigere forveerres deres resultater. Det eneste,
der tilsyneladende kan modvirke denne udvikling, er at tree-
ne hjernen, og dette inkluderer ogsa brug af de moderne medi-
er. For nylig blev der offentliggjort en langsigtet analyse af 5.500
eldre, foretaget af en forskergruppe under ledelse af professor
Osvaldo Almeida pé University of Western Australia. Konklusi-
onen: De mennesker, som brugte computere, havde 30 pct. min-
dre risiko for at udvikle demens.

Hjernen er en pdvirkelig storrelse og revolutionerende teknologi
har for pdvirket den markant. Internettet har dramatiske effek-
ter, der ikke nodvendigvis er til det bedre, mener nogen.
Revolutionerende teknologi har altid haft sine skeptikere.
Ifglge Platons Phaedrus (en dialog mellem Platons to hovedka-
rakterer Sokrates og Phaedrus) beklagede Sokrates sig over skri-
vekunstens udvikling. Han frygtede, at i takt med at folk vil-

Information becomes a
distraction, a diversion,
a form of entertainment, rather

than a tool of empowerment”.
Barack Obama om sin egen overdrevne trang til
atrode med sin BlackBerry telefon.

Street artist, Banksy

le blive afhaengige af det skrevne ord som en substitut for den
viden, de plejede at beere indeni deres hoveder ville de ophere
med at bruge deres hukommelse og blive glemsomme. Og fordi
de ville blive i stand til at modtage en mengde af information
uden passende instruktion ville de blive anset for at veere meget
vidende, nér de i de fleste tilfaelde er ret uvidende. De ville blive
fyldt af indbildt visdom i stedet for virkelig visdom.

”Sokrates tog ikke fejl — den nye teknologi havde ofte de effek-
ter han frygtede — men han var kortsigtet. Han kunne ikke for-
udse de mange mader, hvorpa skrivning og leesning ville tjene
til at sprede information, fostre nye idéer og udvide den men-
neskelige viden.”

Sadan skrev Nicholas Carr i 2008 i en bergmmet artikel i At-
lantic Magazine med baggrund i hans
daveerende nye bog The Big Switch,
som handlede om farerne ved inter-
nettet — et emne han siden har uddy-
bet i bogen The Shallows: What the in-
ternet is doing to our brains.

Han navner ogsé Gutenbergs opfin-
delse af bogtrykkeren i det 15. &rhund-
rede som en anden teknologi, der fik
skeptikerne frem. Den italienske hu-
manist Hieronimo Squarciafico, der
var bekymret over, om den lette til-
gengelighed af bgger ville fare til intellektuel dovenskab og
gore mennesker mindre omhyggelige og svaekke deres sind. An-
dre argumenterede for at billigt trykte beger og flyveblade ville
underminere den religigse autoritet, forklejne leerdes og skrive-
res arbejde og sprede rebelskhed og udskejelser. Men ogsé i det-
te tilfeelde tog skeptikerne fejl — de kunne ikke forudse de man-
ge fordele, som den trykte verden repreesenterer.

Nicholas Carr naevner ikke disse eksempler for at vi ukritisk
skal tage imod internettets velsignelser. Tveertimod. Han neev-
ner dem, fordi han synes, det er fair at veere skeptisk over for
hans skepsis over for internettet. Og det er det, hans bog hand-
ler om — at internettet pavirker vores made at teenke pa flere ne-
gative mader.

Det geelder ikke mindst vores made at leese pa. Internettet er
en pagdende strem af information, som betyder, at vi i langt ha-
jere grad end tidligere skimmer teksten, og kun sjeldent — for
nogles vedkommende aldrig — fordyber os i leengere tekster — og
slet ikke monsterromaner som Krig og Fred. De trykte medier
har for leengst opdaget og indrettet sig efter trenden ved at lave
mange korte nyheder og splitte starre temaartikler op i mange
mindre. P4 samme made er TV-programmerne tilpasset. Man-
ge korte nyheder prasenteres i hastigt tempo, og leengere doku-
mentarprogrammer kgrer som regel i langt hgjere tempo end for
i tiden med mange hurtige og feengende sceneskift, der ofte af-
sluttes i “cliffhanger”-stil.

Fordelene ved internettet er mange, det erkender Carr blankt,
ikke mindst for ham selv som forfatter. "Research, der for i ti-



den tog dage i arkiver og biblioteker kan pé internettet ordnes
pa fa minutter. Nogle f& Google sggninger, nogle hurtige klik pa
hyperlinks og jeg har de anekdoter eller fyndige citater, jeg led-
te efter”, skriver Carr.

Men i den enorme informationsstrgm pa nettet bliver vi sta-
dig dérligere til at koncentrere os og opmarksomhed og fokus
forstyrres ofte af hyperlinks, videolinks, podcasts, emails og
sms’er. Vi zipper og zapper konstant og benytter enhver lejlig-
hed til at beveege os vaek fra det, vi var i gang med i udgangs-
punktet. Og for langt de fleste mennesker fylder nettet kolos-
salt i bade arbejdstid og fritid. Fer i tiden blev man feerdig med
en avis, en bog, et tidsskrift eller blot en artikel. P4 nettet bliver
man aldrig feerdig.

“Nettet ser ud til at skeere min kapacitet for koncentration og
fordybelse. Mit sind forventer nu, at jeg indtager informationen
pé den made, som nettet distribuerer den p4; i en hurtigt bevee-
gende strgm af partikler. Jeg var engang en dykker i havet af ord.
Nu suser jeg af sted pa overfladen som en fyr pa jetski”, skriver
Carr.

Ofte hgrer man “voksne” sige beundrende om born, at de har
en fabelagtig evne til at multitaske. De kan side ved compute-
ren og skrive beskeder pa Facebook, breende en CD, Tweete pa
smartphonen og lave lektier samtidig. Og moderne ledelsesteo-
ri har en tendens til at se multitasking som udtryk for gget ef-
fektivitet.

Det gor videnskaben ikke. Den menneskelige hjerne er over-
hovedet ikke god til multitasking.

“Bottomline er at du ikke simultant kan teenke pa din selvan-
givelse og lase et essay, ligesom du heller ikke kan snakke til
dig selv om to forskellige ting pa én gang. Folk tror det forholder
sig sddan, men det er en myte. Med komplicerede opgaver vil du

aldrig nogensinde blive i stand til at overvinde de indbyggede
begraensninger i hjernen”, siger neurolog pé University of Mi-
chigan, David Meyer, til The Telegraph.

Flere opgaver pa samme tid er distraherende og reducerer ef-
fektiviteten. Men videnskabelige undersggelser viser, at nar vi
jonglerer med emails, sms’er, telefonopkald og websurfing, sa
stimulerer det primitive impulser i os, som handler om at rea-
gere pa gjeblikkelige trusler og muligheder. Denne stimulation
provokerer speending, og det udlgser dopamin, som er med til at
gore os afhaengige af at drukne os i mange online aktiviteter pa
én gang. Nar vi ikke ger det, keder vi os.

Takket veere overfloden af tekst pa nettet, sms’er og emails lee-
ser vi muligvis mere totalt set end vi gjorde i 70’erne og 80’erne,
hvor TV var det primeere medie. Men det er en anden slags les-
ning, og bag den ligger en anden méade at teenke pa.

”Vi er ikke blot, hvad vi leser. Vi er hvordan, vi leeser”, siger
Maryanne Wolf, psykolog pa Tufts University. Hun er bekymret
for, at den lesestil, som promoveres af internettet, en stil som
seetter effektivitet og gjeblikkelighed over alt andet, kan svaekke
vores kapacitet til dyb leesning, som opstod, da trykpressen gjor-
de lange og komplekse vaerker tilgaeengelige for masserne. Nar vi
leeser online, har vi en tendens til blot at blive afkodere af infor-
mation. Vores evne til at fortolke tekst, til at lave de vigtige men-
tale forbindelser, der former sig, nar vi leeser dybt og uden di-
straktion, forbliver i stort omfang deaktiveret.

Og det pavirker hjernens udvikling. Hvor man fgr i tiden tro-
ede, at vores hjerne med dens 100 mia. neuroner er ferdigud-
viklet, nér vi bliver voksne, viser nyere forskning noget andet.
Nerveceller er konstant i stand til at bryde gamle forbindelser
og forme nye. Og nye teknologier og deres anvendelse kan pa-
virke dette.

Spergsmaélet er sd, hvor den teknologiske udvikling ender.
Opfinderne af Google, Sergey Brin og Larry Page, har dbent er-
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kleeret, at deres mal er at lave den ultimative sggemaskine, ba-
seret pa kunstig intelligens, som kan kobles til vores hjerner.

“Hvis du havde al verdens information direkte koblet til din
hjerne eller en kunstig hjerne, som var smartere end din egen
hjerne, sé ville du veere bedre stillet”, sagde Sergey Brin i et in-
terview med Newsweek i 2004.

Den udmelding kan man jo sa teenke dybere over. Hvis man
stadig har den evne.

Vores afhaengighed af at veere online er blevet beskrevet som
elektronisk kokain. Fremtidsforskernes forudsigelser af, at vi en-
gang vil “smelte sammen med maskiner” er ikke leengere en for-
udsigelse. Vi er allerede blevet cyborgs.

Da Jason Russel lancerede sin video Kony 2012 om den afri-
kanske krigsherre Joseph Kony var han kun halvhjertet til ste-
de pé nettet. Hans YouTube konto var dad, og hans Facebook og
Twitter sider var en blanding af familiebilleder og opdateringer
om hans have. Han var af den overbevisning, at det var vigtigt at
slukke computeren i dagevis og gare ting i den virkelige verden.

Det endrede sig dramatisk i marts 2012. Hans dokumentar-
film, som han habede kunne stoppe Konys forbrydelser, fik over
70 mio. hits pa en uge. Og pludselig oplevede han, at de digita-
le vaerktgjer, der havde understgttet hans mission, var ved at
smadre hans psyke, da den massive opmeerksomhed omkring
filmen eksponerede ham for et inferno af nonstop ros og kritik.
Han folte sig forpligtet til at veere online konstant med opdate-
ringer pa Twitter og blev voldsomt pavirket af de mange reakti-
oner. Han endte med et sammenbrud, og fik diagnosen reaktiv
psykose — en form for midlertidig sindssyge.

Sddan indledte Tony Dokoupil en opsigtsveekkende artikel i
Newsweek tidligere i 4r med titlen Is the web driving us mad?

I artiklen henviser Dokoupil til mange nye forskningsresulta-
ter om, hvordan internettet og vores trang til at veere online hele
tiden pavirker os og hvordan vi faler, teenker og agerer. Og det
er ikke oplgftende.

“Den nuverende inkarnation af internettet — beerbar, social,
accelereret og allestedsneerveerende — kan ikke blot gegre os
dummere eller mere ensomme men ogsd mere deprimerede og
urolige, tilbgjelige til tvangstanker og tvangshandlinger (OCD)
og ADHD lidelser, endda psykoser”, skriver Dokoupil.

Forskning viser, at internettet ikke blot er et nyt system til di-
stribution af information. Det skaber et helt nyt mentalt milje.
Det er ikke nettet i sig selv, men vores afhaengighed af det, der
er problemet.

Eksempelvis er mere end en tredjedel af amerikanerne i dag
online pa deres smartphones, for de star ud af sengen. Gennem-
snitsamerikaneren sender eller modtager 400 sms’er i maneden,

fire gange antallet i 2007. For den gennemsnitlige teenager er
tallet 3.700 — dobbelt s hgjt som i 2007. Mere end to tredjedele
af disse normale, hverdags-cyborgs oplever, at deres smartpho-
ne vibrerer, selv om der ikke sker noget. Phantom-vibration syn-
drome, hedder det.

”Computeren er som elektronisk kokain, der nerer cykler af
mani efterfulgt af depressive perioder”, siger Peter Whybrow,
leder af Semel Institute for Neuroscience and Human Behavior
pa UCLA.

“Dette er et emne uden fortilfeelde og lige sé vigtigt som kli-
maendringer”, siger Susan Greenfield, professor i farmakolo-
gi pd Oxford University, der er i gang med at skrive en bog om,
hvordan den digitale kultur sndrer os.

Nar den amerikanske sammenslutning af psykiatere neeste ar
udgiver deres DSM (Diagnostic and Statistical Manual of Men-
tal Disorders) vil Internet Addiction Disorder vaere med for for-
ste gang, omtalt i appendiks som et emne, der "kreever yderlige-
re undersggelser”.

Kina, Taiwan og Korea har allerede fokus péd diagnosen og har
pébegyndt behandling af problematisk brug af internettet som
en alvorlig national sundhedskrise. Emnet traekker store over-
skrifter i disse lande, hvor op imod 30 pct. af teenagerne an-
ses for at veere afheengige af internettet, online spil, virtual re-
ality og sociale medier. Skraekhistorierne florerer, lige fra den
unge mand, der bankede sin mor til dade, da hun foreslog, at
han loggede af — til et ungt par, der forsemte deres egen baby til
dede, mens deres fokus var pé at tage sig af en virtuel baby on-
line. Den koreanske regering finansierer behandlingscentre og
koordinerer nedlukning af internettet for unge mennesker sent
pa aftenen.

“Der er simpelthen noget ved det medium, som er athengig-
hedsskabende. Jeg har set masser af patienter, som ikke tidlige-
re har haft nogen addiktiv adferd — eller misbrug af nogen form
for substanser — blive afhaengige via internettet og disse andre
teknologier”, siger Elias Aboujaoude, psykiater pa Stanford Uni-
versity, til Newsweek.

University of Maryland foretog i 2010 et eksperiment, hvor
de bad 200 studerende om at glemme internettet og mobiltele-
foner for en enkelt dag. Mange af dem matte erkende, at de hav-
de svaert ved at fungere uden og universitetet konkluderede: ”De
fleste collegestuderende er ikke blot uvillige, men ogsa funkti-
onelt ude af stand til at fungere uden deres medielinks til ver-
den”.

Samme ar lancerede to psykiatere i Taiwan en teori om iPhone
addiction, som umiddelbart efter blev understgttet af en under-
sggelse pa Stanford University, som konkluderede pa baggrund
af 200 personer, at 1 ud af 10 folte sig fuldsteendig atheengig af
deres iPhone, mens 94 pct. indremmede en vis grad af kompul-
sion. Leeger i Indien har i ar talt om Facebook afheengighed. Og
en undersggelse af 750 mennesker i det sydlige Californien har
vist, at de fleste adspurgte, med undtagelse af dem over 50 ar,



checker sms’er emails eller sociale
netveerk “hele tiden” eller “hvert 15.
minut”. Mange havde ogsa kompulsi-
ve personlighedstreek.

Umiddelbart er det jo frivilligt, om
vi vil veere online, men faktum er, at
vi bliver tiltrukket af det pga. poten-
tialet for kortsigtede belgnninger, et
lille steenk af dopamin, nar telefonen
bipper eller en mail tikker ind.

"Disse belgnninger tjener som stgd
af energi, der genoplader kompulsi-
onsmotoren lige som den frisson en
spiller far, nar et nyt kort rammer
bordet. Kumulativt er effekten potent
og sveer at modsta”, udtalte MIT me-
dieforskeren Judith Donath tidligere
i ar til Scientific American.

Det er ikke blot vores psyke, der pa-
virkes af afhengigheden af at veere
online. Hjernen e&endrer sig ogsa.
12008 dokumenterede en undersg-
gelse foretaget af UCLA som den for-
ste, at selv moderat brug af internettet
eendrer hjernen. 24 mennesker ind-
gik i undersggelsen, halvdelen var
erfarne netbrugere, den anden halvdel nybegyndere. Alle blev
hjernescannet, og forskellen var sldende. De garvede netbruge-
re viste alle fundamentalt eendrede preefrontale cortex. Men den
virkelige overraskelse var det naste, der skete. Novicerne blev
sendt veek en uge med besked pé at bruge i alt fem timer online
og derefter vende tilbage til en ny hjernescanning. Og denne vi-
ste, at de fa timer pé nettet var nok til at &ndre hjernen.
Kinesiske undersggelser har tidligere i ar ogsa indikeret mar-
kante eendringer i hjernen ved overdriven brug af internettet el-
ler online spil. Og bade amerikanske og kinesiske undersggelser
peger pa direkte links mellem heftigt brug af internettet, sms’er
og sociale netvaerk og depressioner, stress og selvmordstanker.
Sherry Turkle, psykologo pa MIT, har tidligere udgivet to bg-
ger med en positiv tilgang til ny teknologi, men hendes sene-
ste Alone Together er anderledes dyster. Hun interviewede 450
mennesker, de fleste teenagere og op i 20’erne, om deres liv on-
line, og det afslgrede et skreemmende afheengighedsforhold til
nettet, mobiltelefoner og computere. Mange af de adspurgte be-
skriver deres laptops og smartphones som “stedet for héb”, og
bgrn beskriver deres foreldre som vaerende fysisk til stede men
utilgeengelige.
“Mgdre ammer deres bgrn mens de sms’er. En mor, som bliver
anspaendt af sms’er, vil af barnet blive oplevet som anspaendt.

MTYV performance’Gangnam Style’

Og barnet kan fortolke denne an-
spendthed som noget, der kommer
ud af forholdet med moderen. Dette
er noget, vi skal holde meget gje med.
Teknologi kan fa os til at glemme me-
get vigtige ting, vi ved om livet”, si-
ger Turkle.

Et menster, der tonede klart frem
af hendes interviews var, at high
school og college studerende kem-
per at bevare deres virkelige "selv” i
en alder, hvor deres virkelige identi-
tet er i forandring.

“Det jeg leerte i high school var pro-
filer, profiler, profiler; hvordan jeg
skulle lave et mig”, sagde en dreng til
Turkle. En anden dreng havde gang
i fire avatars i virtuelle verdener pa
nettet, mens han samtidig passede
sin skole, emails og online spil — og
mente at hans virkelige liv blot var et
andet vindue “og normalt ikke mit
bedste”.

12011 lavede MTV en undersggel-
se af sine 13-30 arige seere omkring
deres netvaner. De fleste falte sig de-
fineret af det, de lagde ud online, ud-
mattede af altid veere tvunget til at
leegge noget derud, og reelt vaere ude af stand til at treekke sig ud
af det, af frygt for at blive alene.

Det er mildt sagt ikke oplgftende tendenser. Som naevnt i forrige
nummer af INVESTERING, sa er der dog mange undersggelser,
der peger pa, at online spil gor folk mere empatiske, hjeelpsom-
me, oger kreativiteten, fjerner ADHD symptomer, forbedrer ind-
leering og langtidshukommelse, virker bedre end medicin mod
angst og depression, forsteerker immunforsvaret m.v. Men andre
undersggelser viser ogsa, at overdreven hang til online spil har
de modsatte effekter.

Og det er selve kernen i problemet. Afhengigheden. Overdri-
velsen. Som det er med s& meget andet. Problemet med internet-
tet og de digitale apparater er, at de er omkring os hele tiden, sa
fristelsen er stor i den digitale online verden. At den &ndrer vo-
res hjerne og teenkemédde kan vi ikke forhindre — strommen af
teknologiske innovationer, kulturel og samfundsmeessig udvik-
ling siden stenalderen har lgbende gjort noget lignende.

Men der er en simpel lgsning pa at undgé det gar helt galt med
online verdenens pétreengende tilstedevaerelse:

Sluk for den engang imellem.
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Emerging Markets

= den storste vaekstmulighed

I 2025 vil det drlige forbrug i Emerging Markets veere
ndet op pa 30.000 mia. USD. Hvis virksomhederne vil
nyde godt af det, md de mestre 10 noglediscipliner, me-
ner McKinsey i en ny rapport.

Den industrielle revolution er bredt anerkendt som en af de
vigtigste begivenheder i gkonomisk historie. Men pa mange
maéder blegner den transformation faktisk i forhold til den afga-
rende megatrend i vor tid; fremkomsten af en ny forbrugerklas-
se i udviklingslande, der leenge har befundet sig i periferien af
den globale gkonomi.

Den industrielle revolution startede i midten af 1700-tallet,
men tog to hele &rhundreder at opnd fuld styrke. Storbritanni-
en, revolutionens fedested, havde brug for 150 ar til at fordoble
BNP pr. indbygger; i USA hvor den anden fase af revolutionen
fandt sted tog det 50 ar. Et arhundrede senere, da industrialise-
ringen kom til Kina og Indien kunne de to lande lave den sam-
me fordobling pa kun hhv. 12 og 16 ar.

Dertil kommer, at mens bade Storbritannien og USA havde
befolkninger omkring 10 mio., sa startede bdde Kina og Indien
deres revolution med en mia. indbyggere hver. Og da den gko-
nomiske acceleration er foregéet 10 gange hurtigere med befolk-
ninger 100 gange stgrre er der i McKinseys optik tale om en gko-
nomisk kraft 1000 gange starre.

De multinationale virksomheder i den vestlige verden er ud-
meerket klar over, at Emerging Markets har ngglen til langsigtet
succes. Men de oplever ogsd, at det er meget vanskeligt at kla-
re sig mod de lokale virksomheder, selv om de har stgrre ka-
pitalbaser, overlegen produktteknologi og mere sofistikerede
marketing veerktgjer. Det fremgar tydeligt, ndr man ser pa sel-
skabernes performance i Emerging Markets. I 2010 hentede 100

1 kapitalismens historie

-

T,
,
L

af verdens stgrste virksomheder med hovedkvarter i de udvik-
lede lande kun 17 pct. af deres totale indkomst i Emerging Mar-
kets til trods for, at disse markeder tegnede sig for 36 pct. af glo-
bal BNP og sandsynligvis vil bidrage med mere end 70 pct. af
verdens BNP-vaekst fra nu af og frem mod 2025.

EN MULIGHED TIL 30.000 MIA. DOLLARS

- HVERT AR

I drhundreder har mindre end 1 pct. af verdens befolkning haft
tilstreekkelig indkomst til at bruge penge pa andet end daglige
basale behov. Sa sent som i 1990 var antallet af mennesker med
indteegter pad mere end 10 USD om dagen — det niveau ved hvil-
ket husholdninger kan foretage keb af produkter som kgleska-
be og TV — omkring 1 mia. ud af en global befolkning pa 5 mia.
Langt den starste del af disse forbrugere boede i udviklede lan-
de i Nordamerika, Vesteuropa og Japan.

Men gennem de seneste to artier har urbaniseringen af Emer-
ging Markets (EM) — understgattet af langsigtede trends som inte-
grationen af perifere nationer ind i den globale gkonomi, fjernel-
sen af handelsbarrierer og udbredelsen af markedsorienterede
gkonomiske politikker — givet kraft til veekst i udviklingsgko-
nomier og mere end fordoblet forbrugerklassen til nu 2,4 mia.

McKinsey estimerer, at i 2025 vil dette tal veere naesten for-
doblet igen — til 4,2 mia. mennesker ud af en global befolkning
pé forventet 7,9 mia. Og det vil betyde, at for farste gang i ver-
denshistorien vil antallet af mennesker i forbrugerklassen vaere
starre end antallet, som keemper med at fa dekket deres mest
basale behov.

McKinsey estimerer, at det arlige forbrug i EM vil stige fra
12.000 mia. USD i 2010 til 30.000 mia. USD i 2025 og dermed
tegne sig for neesten halvdelen af verdens totale forbrug (32 pct.



i2010). Resultatet vil veere, at forbrugerne i EM bliver den domi-
nerende kraft i verdensgkonomien.

I mange produktkategorier sésom hvidevarer og elektronik vil
EM-forbrugerne tegne sig for en overveeldende majoritet af den
globale efterspargsel. Kina har allerede overgdet USA som ver-
dens storste marked for bilsalg. Selv under de mest pessimisti-
ske scenarier for global vaekst, vil EM sandsynligvis klare sig
markant bedre end udviklede gkonomier i artier.

Dem, der vil lede vejen, er en generation af forbrugere pé 20-
35 dr, som er sikre p4, at deres indkomster vil stige, de vil have
hgje forventninger og er villige til at bruge penge for at realisere
dem. Disse nye forbrugere er fostret af den digitale eera. I dag er
allerede halvdelen af verdens internetbrugere i EM. Brasiliens
penetration af sociale netveerk var i 2010 den neaesthgjeste i ver-
den. En nylig McKinsey undersggelse af forbrugere i 15 afrikan-
ske byer i 10 forskellige lande viste, at neesten 60 pct. ejede mo-
biltelefoner med internetadgang. I takt med at e-commerce og
mobilbetalingssystemer spreder sig til selv de mest gde steder,
sé vil EM-forbrugerne ikke blot deltage i men forme den digita-
le revolution og springe over normer fra de udviklede lande og
skabe nye “champions” som Baidu, mPesa og Tencent.

EM-forbrugernes praferencer vil ogsé drive global innovation
i produktdesign, fremstilling, distributionskanaler og styring af
forsyningskaeder for blot at naevne nogle f& omrader. Selskaber
som ikke formar at folge forbrugerne i disse nye markeder vil
forpasse afgarende muligheder til at bygge positioner af en styr-
ke der, som historien viser, kan vise sig at veere langvarige. I 17
starre produktkategorier i USA forblev markedslederen i 1925
nummer 1 eller 2 i resten af &rhundredet (selskaber som f.eks.
Kraft Foods, Del Monte Foods og Wrigley).

VESTEN SKAL GENTZANKE STRATEGI 0G
FORRETNING

Men det er ikke sa ligetil en opgave for virksomhederne i de
udviklede lande at fa del i forbrugsgfesten. Skal forbrugerne i
de nye hgjvekstmarkeder vindes, kraever det en radikal en-
dring i tankemade, kapaciteter og fordeling af ressourcer. Veer-
dibevidstheden hos forbrugerne i EM, diversiteten af deres
preeferencer og deres store antal betyder, at virksomheder skal
gentaenke ethvert aspekt af deres forretning, inklusiv produkt-
portefeljer, forskning & udvikling, marketing, supply chain ma-
nagement og talentudvikling. De mé leere at satse stort pa nye
markeder og teknologier, investere hurtigt og i stor skala og sty-
re risiko og kulturel diversitet pé et helt nyt niveau.

Zndringer af sddan en sterrelsesorden méa implementeres pa
en velovervejet, systematisk made. McKinsey sammenligner
udfordringen med atletikkens 10-kamp. Tilsvarende skal virk-
somhederne beherske 10 discipliner:

— Fokusér pa urbane vakstklynger

— Forudse perioder med eksplosiv vaekst

— Identificér lokale forbrugsmenstre

— Veer omstillingsparat og hurtig til at satse

— Innovér for at levere veerdi i hele prisspektret

— Byg steerke tillidsveekkende brands

— Fokusér pa direkte kundekontakt

— Flyt flere funktioner og beslutninger til veekstmarkederne
— Fokusér pa den lokale talentjagt

— Fasthold statten af de lokale interessenter
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MEGATRENDS

Er trends, som vil pavirke verdenssamfundet i op til adskillige artier.

KNAPPE RESSOURCER

En af de store udfordringeridette arhundrede er, at mange essentielle
ravarer - fra mad, olie og metaller til vand og rare earth metals - bliver
stadig knappereitakt med, at de store udviklingsekonomier gennemgar
industrialiseringsfasen og udbygningen af deres indenlandske ekono-
mier med meget stor hast og Jordens befolkning vokser med 2 mia. pa
40ar.

ENERGIMANGEL/NYE ENERGIFORMER

Stigende efterspergsel og peak oil peger pa markant hejere energipriser
iarene frem. Samtidig kommer der stadig mere fokus pa klimasendringer
og geopolitisk risiko i relation til energiforsyning, og derfor vil vi se mar-
kant udvikling og implementering af alternative energikilder samt eget
energieffektivitet. Udbygning af energiinfrastrukturen ogimplemente-
ring af Smart Grid og dermed mere effektiv styring af elnettet som ogsa
er nadvendigt pga. sterre veegt fra ustabile energikilder som sol og vind.

MILJOTEKNOLOGI
Fokus pa knappe réavarer, herunder rent vand, medferer ogsa mere fokus
pa affaldshandtering, vandrensning og forureningsbegraensninger.

EMERGING MARKETS 0G URBANISERING

Steerk veekst i udviklingen af den indenlandske ekonomi samt middelklas-
ser og deres kebekraft.| 2030 forventes middelklassen i Emerging Mar-
kets at veere vokset med 2 mia. mennesker, hvilket ger at forbrugerne
iseeride sterste udviklingsekonomier er uhyre interessante.

12050 vil verdens befolkning vaere omkring 9 mia., og 70 pct. forventes
atboibyer mod 50 pct.idag - svarende til 6,3 mia. Det betyder, at vi skal
bygge den samme urbane kapacitet (boliger, infrastruktur og faciliteter)
ide naeste 40 ar, som vihar gjortide foregaende 4.000 ar.Langt den
sterste del af urbaniseringen finder sted i Emerging Markets.

SMART CITIES

Informationsteknologien har de seneste to artier skabt en sand revolu-
tioniverdenssamfundet med billige og stadig mere avancerede com-
putere, mobiltelefoner, tablets og sensorer og senest Cloud Computing.
Dette ger det muligt atindsamle og handtere enorme datamaengder og
dermed atlave "smartere byer”, som er langt mere effektive i energifor-
brug, energiforsyning, transport, recycling, miljpovervagning osv.

MOBILDATA 0G "THE INTERNET OF THINGS”

Den teknologiske udvikling og ikke mindst eget datahastighed mulig-
gor, at mobile enheder far stadig flere funktioner saledes, at de nu bade
er telefoner, minipc'ere, tv, spilkonsoller og betalingsenheder. 470

mio. smartphones var solgt ultimo 2011, og tallet ventes fordoblet i
2015. Men en steerk trend ogsa veeksteni"the internet of things”. | dag
er saledes fem mia. "ting” forbundet og kontrollable via nettet fra biler,
kekkenovne og kopimaskiner til elnet, hospitalssenge og landbrugets
vandingssystemer. Antallet af enheder forbundet til nettet ventes i 2020
atveere pa 50 mia.Inden for denne trend vil nye investeringstemaer
dukke op ide kommende ar.

Metaller, mineselskaber og underleveranderer
Fedevarer, herunder sassed/gedningsprodu-
center, landbrugsmaskiner, landbrugsjord
Energiherunder olie/gas, underleveranderer

Generelt

Alternative energiformer, energieffektivitet,
Smart Grid, energiinfrastruktur

Affaldshandtering, vand, herunder vandrens-
ning, afsaltning og forsyning.

Ravarer, energi, meerkevarer, teknologi ogin-
frastruktur fra VVesten, investeringsforeninger

Smarte el-net, energieffektivitet, offentlig
transport, miljeovervagning

Sensorer, malere

Software, Cloud Computing

Smartphones- og tabletsproducenter.
Underleveranderer

Netvaerk

Teleselskaber

Indholdsleveranderer

BHP Billiton,
Monsanto

Technip, BG Group,
Halliburton Comp.

Saipem, Aker Solutions,
TGS Nopec, EOG Resources,
Weir Group

Goldman Sachs Ravarefund

DIKlimaTrends, ABB, Novozy-
mes, Rockwell Automation Inc.,
First Solar, Fortum

GE, Compagnie de Saint Gobain

Caterpillar, Qualcomm, VV\\V,
Daimler, Compagnie Financiere
Richemont SA, ABB, Atlas
Copco, Sandvik, Intertek Group,
AP Moeller Maersk, Nokian
Renkaat, Carlsberg, Unilever,
BHP Billiton, DI Nye Markeder,
DI Kina, DI Fjernesten, DI Nye
Markeder Small Cap,

DI Rusland, DI Afrika,

DI @steuropa, DI Latinamerika

ABB

Cummins Inc.

IBM, Microsoft, SAP

DI Teknologi, Apple, EMC Corp.,
Google

Qualcomm, ARM Holding, Cisco
China Mobile

Amazon.com

+

Kontakt dininvesteringsradgiver forathere mere ~ BEMAERK: Ovenstaende trends, strategiske meessig karakter kan pavirke de identificerede

om aktier og funds naevntidenne oversigt, her-
under om risikovurderinger og Danske Markets
Equities’ og Goldman Sachs’ aktuelle aktieanbe-
falinger.”

muligheder og aktuelle temaer er baseret pa ban-

kens vurderinger og ma paingen made anskues
som en ufejlbarlig prognose af fremtiden. Det er
tendenser og muligheder, som viaktuelt anser
for de mest sandsynlige, men der er tale om et
komplekst samspil af mange faktorer, og mange
forhold af ekonomisk, politisk og samfunds-

udviklingsmenstre. Med andre ord skal man vaere
opmeerksom pa, at det bestemtikke er uden risiko
at forfelge de neevnte trends og tendenserienin-
vesteringsstrategi. Vi opfordrer til, at du benytter
oversigten som inspiration til en samtale med din
investeringsradgiver.



STRATEGISKE MULIGHEDER

VierietsarbartopsvingiVesten, som er tynget af hej geeld, ledighed og
ekonomiske systemer, der treenger til reformer som felge af demografi,
forvoksede velfeerdssystemer og manglende omstilling til at klare den
stadig steerkere konkurrence fra Emerging Markets. Udover at man ber
have elementer fra Megatrends, anbefales derfor ogsa fokus pa felgende
elementeriportefeljen:

Eksponering mod Emerging Markets, ikke mindstindustrigodeselskaber,
der nyder godt af den voldsomme vaekst i urbanisering og infrastruktur.

Der er betydelige risiciiden globale ekonomiske og politiske situation,
og derfor ber man sikre, at portefeljen har bade veekstpotentiale og de-
fensive kvaliteteri sig. Det kan bl.a. opnas ved at investere i det, vi kalder
langsigtede vindereien raekke forskellige sektorer.

Langsigtede vindere finder vii selskaber, som har unikke forretningsmo-
deller/produkter/ydelser og steerke ledelser, som opererer pa markeder
med f.eks. med heje indtraengningsbarrierer, monopolistiske branchevil-
kar, markedsledere og selskaber, som genererer cashflow til ejerkred-
sen ogien del tilfeelde ogsa har stabile heje udbyttebetalinger.

Afandre elementer til afbalancering af portefeljen kan naevnes:

Private Equity (f.eks. Partners Group, som Danske Bank har en aftale
med), som bestar af kapitalfondes opkebte og afnoterede virksomheder,
der trimmes og effektiviseres til en senere notering. Sddanne investerin-
ger giver en vis immunitet over for svingninger pa berserne.

DI Hedge Obligationer er ogsa en interessant mulighed, som historisk
set har givet afkast betydeligt over statsobligationer, men med vaesent-
ligt lavere kursudsving end de brede aktieindeks.

Investeringsforeninger som DI Nye Markeder Small Cap, hvis fokus pa de
hjemlige ekonomierivaekstmarkederne giver en relativt lav korrelation
med de udviklede markeder.

AKTUELLE TEMAER

Globale industrigodeselskaber med ekspone-

ring mod EM.

"Niche"-preegede forretningsmodeller/plat-
forme findes i flere sektorer. Selskabernes

"niche” er en stor fordel, men ogsa en mulig

risiko, hvis den brydes.

Eksempler pa udbyttebetalende selskaber

ABB, SKF, Caterpillar, Boeing,
Atlas Copco, Sandvik, Intertek
Group

Coca-Cola, Apple, Qualcomm,
Caterpillar, BHP Billiton,
Technip, Amadeus, MDC
Holding

Prosafe, Novo Nordisk,
Fortum, VW, Daimler,

DIHejt Udbytte

AMERIKANSK NATURGAS

Ny teknik ger, at vi globalt set star over for en transmission mod mere
fokus pa naturgas.

Amerikanske reserver og udvinding saetter landet i stand til at blive nae-
sten selvforsynende med fossile breendstoffer. Dette har stor betydning
geopolitisk men ogsa for en reekke sektorer.

Billigere gas er positivt for fremstillingsindustrien, og hjemflagning af
amerikansk produktion vil veere et element i kampen mod arbejdsleshe-
den. Specielt kemiselskaber vil nyde godt af billigere gas. Opbygning af
infrastruktur samt handtering af denne infrastruktur vil ligeledes skabe
jobs.

Den lave amerikanske gaspris i forhold til gasprisen i Europa vil gere det
attraktivt for USA at eksportere gas.

Europa er ved at eendre energimix mod mere alternativ energi. Hvis det
skal lykkes, er der brug for en stadig sterre maengde backupenergi, der
kan slas til hurtigt, og her er gas szerlig interessant. Billig gas og ikke kun
gas fra Rusland vil ege sandsynligheden for, at vi vil ege investeringeri
alternativ energi, og det vil veere positivt for selskaber, der bygger gasan-
leegiEuropa.

Selskaber med gasforekomster
Selskaber, som ejer gasledninger

Selskaber, der udvinder gas
Underleveranderer til denne sektor

Selskaber, der transporterer gas til Europa

Selskaber, der bygger gasanlaegiEuropa

ForsyningsselskaberiEuropa som pga. alter-
nativ energis andel af energiforsyningen vil
nyde godt af lavere gaspris til deres energi-
backup.

EOG Resources
Enbridge Energy

Baker Hughes, Schlumberger,
Weir Group

Golar LNGLtd.

Alstom

Iberdrola
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Men der er store udfordringer. Pa kort sigt er den stor-
ste “fiscal cliff” i USA.

et har veeret et relativt godt r pa de fleste aktiemarkeder,

men der er tre forhold, der er afggrende for, hvordan udvik-
lingen bliver i 2013. Det er "fiscal cliff” i USA, eurokrisen og Ki-
nas vaekst.

Fiscal cliff er den populare betegnelse for den finanspolitiske ud-
fordring, som USA stdr overfor frem mod nytér. Den 1. januar 2013
udlgber nemlig en reekke skattelettelser og stgtteordninger, som, hvis
de ikke aflgses af noget tilsvarende, vil sveekke USA’s vaekst med 3-4
procentpoint og dermed sende landet direkte i recession.

”Vi forventer som udgangspunkt, at forhandlingerne ender med
en brugbar lgsning, men processen kan blive giftig og vil formentlig
lgbe helt op til deadline”, siger Bo Bejstrup Christensen.

Han er chefstrateg i Danske Bank med ansvaret for aktivalloke-
ring og har lige veeret pa en stgrre rundtur i USA, hvor han talte med
adskillige skonomer og strateger. Nogle af dem ansa ikke fiscal cliff
for at veere noget problem. Mens andre, heriblandt aktiestrateg David
Kostin fra Goldman Sachs og Torsten Slgk fra Deutsche Bank, ansé
det for at veere et meget stort problem, der kan ende galt. Markedet
synes da ogsé at veere pavirket af usikkerheden omkring processen —
i hvert fald tilskrives netop fiscal cliff som hovedérsagen til den kor-
rektion, der har vaeret i aktiemarkedet pa det seneste.

Umiddelbart skulle man mene, at politikerne i Kongressen i en
sddan situation ville udvise ansvarlighed og arbejde serigst for en
kompromislgsning. Men dette er USA, og det politiske klima er i de
senere ar blevet stadig veerre. Klgften mellem Republikanere og De-
mokrater er stor, og det er kommet til udtryk mange gange de sene-
re Ar.

”Selv umiddelbart efter at Lehman Brothers gik ned, og det globa-
le finansielle system stod pa randen af totalt kollaps, stemte Kongres-
sen i forste omgang imod den redningspakke som ultimativt blev pa
700 mia. USD. Forst tre dage senere, da det var tydeligt for de fleste,
at en katastrofe var under opsejling, stemte Repraesentanternes Hus
for en lettere modificeret version, som ultimativt hjalp med at forhin-
dre gkonomisk og finansielt kollaps.

I Obama’s farste periode har vi set masser af eksempler pa, hvor-
dan iseer Republikanerne modarbejder alt, iseer efter 2010, hvor De-
mokraterne mistede flertallet i Repreesentanternes Hus. Vi sd en
opblomstring af det feenomen, der hedder en "filibuster”. Demokra-

ternes flertal i Senatet er mindre end 60-40, og det giver netop mulig-
hed for filibuster, som helt enkelt gar ud pa at tale et lovforslag ihjel,
sé det aldrig kommer til behandling. Antallet af filibusters er eksplo-
deret over de seneste fire ar, og antallet af gennemforte lovforslag er
faldet dramatisk.”

Nogle har talt om, at Demokraterne kunne overveje bare at
lade sta til, fordi skattestigningerne vil ramme de rigeste.

”Ja, men sagen er, at ogsd de lediges understgttelse rammes,
og det er Demokraterne ikke interesserede i. S& de to partier er
tvunget til at forhandle med hinanden.”

Hvordan ser det ud med den amerikanske ekonomi?

“Der er flere opmuntrende tegn, og vi haefter os meget ved bl.a.
det sakaldte Senior Loan Officer Opinion Survey, hvor banker-
ne forteeller om deres villighed til at 1ane penge ud. Den villig-
hed er tiltagende, og det er for os meget vigtigt, idet vi anser det
for at veere en af de vigtigste ledende indikatorer. Erfaringen vi-
ser, at udbuddet af kredit leder efterspgrgselen, altsé at nar kre-
ditbetingelserne lempes, sd vil man en periode efter ogsa se, at
der bliver taget flere 1dn.”

Men kan man bruge den historiske erfaring til noget, nar
krisen netop er udlest af hej geeld? Hvem har lyst til at lane
penge, hvis de stadig har en hej gaeld, og det hele stadig ser
dystert ud?

”Vi mener ikke, at den private sektors geeld i USA er for hgj som
sddan. Problemet har veeret, at man har lant for mange penge
ud til de forkerte mennesker. Men krisen har ramt over en bred
kam og medfert, at mange nye potentielle boligkgbere nu ikke
har tilstraekkelig adgang til kredit. Det er der stigende konsen-
sus om at ggre noget ved, og det er vigtigt.”

Men vi kommer ikke udenom, at den offentlige geeld er hej, og
at der skal geres noget ved det.

“Bestemt. Den offentlige sektor skal stramme op, og en stram
finanspolitik er ngdvendig i arevis. Lgsningen er en kombina-
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tion af skattestigninger og besparelser i den offentlige sektor.
Der er ingen anden vej udenom. Men Republikanerne er gene-
relt imod skattestigninger og Demokraterne imod besparelser,
sd svaere politiske forhandlinger ligger forude. Endvidere har
forskningen efterhanden sléet fast, at opstramninger i finanspo-
litikken koster pa den gkonomiske vaekst. Vi kan lindre smerten
lidt, hvis staten sparer pa udgifterne, samtidig med at den priva-
te sektor tager over, hvor staten slipper. Men for at det skal lyk-
kes, skal den private sektor have tillid til de politiske lgsninger
og fremtiden, mens det finansielle system skal vaere sundt nok
til at stgtte op om en ekspanderende privat sektor. Specielt tilli-
den er sveer at opretholde, hvis politikerne hele tiden laver kort-
sigtede lgsninger og pludselige indgreb.

Tilliden er der ikke i Europa, og derfor fgrer stramningerne blot
til en endnu svagere gkonomi, som kreever endnu flere stramninger
osv. Tilliden er der heller ikke i USA, men til gengeeld har de et langt
sundere og mere velfungerende finansielt system. Med spredningen
af eurokrisen til Spanien og Italien har du i dag et banksystem i spe-
cielt disse lande, der er totalt fokuseret pé overlevelse og dermed ikke
yder tilstraekkelig finansiering til den private sektor.”

Tror du, euroen vil overleve?

“Ja, vi forventer som udgangspunkt, at euroen vil overleve. Vi
mener ogsd, at det bliver med Graekenland. Merkel sagde sidste
aridet tyske parlament, at ingen lande med feelles valuta nogen-
sinde er géet i krig med hinanden, og dermed pegede hun p4, at
det er et politisk mal at bevare euroen med alle medlemmer —
euroen har fra starten vaeret et politisk projekt, ikke et projekt
baret af gkonomisk snusfornuft.

ECB’s erkleering om at “gere hvad der skal til for at redde euroen”,
er et vigtigt skridt, og det samme er holdningen i IMF og EU som nu
er, at man er indstillet p4, at man ikke stiller krav om yderligere op-
stramninger, hvis et budgetmal ikke nds — en erkendelse af, at det
kun ger det hele vaerre.

Vi mener, at den recession, som Europa er i lige nu, vil ende isaer
som folge af ECB’s fortsatte arbejde med at forbedre det finansielle
system. Vi undgér ikke stress og dérlige nyheder, men vi forventer,
at vi far positiv om end lav vaekst i Europa i anden halvdel af 2013.
Nar det er sagt, ma vi ogsa sige, at risikoen dels er, at befolkningen i
de kriseramte lande i sidste ende siger nej tak til opstramning og re-
former, dels at politikerne ikke forstar, at der skal strammes og laves
langsigtede reformer. I den henseende er der en mangel pa politisk le-
derskab, ikke mindst i Frankrig.”

Netop Frankrig naevnes af The Economist for nylig som en
tikkende bombe i systemet. Landet har ikke haft overskud pa
statsbudgettet siden 1981, men en lignende darlig statistik
kan flere andre europeeiske lande fremvise, heriblandt
Tyskland. Hvordan far man bremset geelden? Og kan du
argumentere for, at de geeldstyngede lande IKKE ender som
Japan, hvis geeld i dag er omkring 220 pct. af BNP?

“For at arbejde sig ud af geelden, skal man have vaekst, og som en
BIS-rapport fra 2010 konkluderer, sé viser historiske finanskriser,

at man godt kan vokse sig ud af meget hgj geeld, men det forudsaet-
ter langsigtede reformer, og at man fikser banksystemet. Det gjorde
Japan ikke i tide. De havde i en leengere periode efter kollapset pa
aktier og ejendomme i 1989 zombiebanker, der fungerede elendigt.
Alan Greenspan beskriver i sin bog "The Age of Turbulence” en epi-
sode fra et mgde med Bank of Japan, hvor de talte om USA’s Savings
& Loan Crisis i slutningen af 80’erne, og japanerne spurgte, hvordan
de laste krisen. Greenspan forklarer, hvorledes de darlige aktiver
hurtigt blev afskrevet og tabene realiseret. Dertil far han svaret, at
det aldrig ville ske i Japan, fordi man sa ville tabe ansigt.

Forst i starten af 00’erne fik japanerne renset endeligt ud i deres
banksystem. Ser vi pd USA i dag, har de fikset banksystemet — og
en anden vigtig forskel i forhold til Japan — befolkningen vokser. Der
kommer 1 mio. nye husholdninger til hvert ar, og der skal bygges 1,2-
1,5 mio. nye boliger hvert ar. Europa er taettere pa Japan. Vi har in-
gen veekst, stadig ikke fikset banksystemet, selv om ECB har gjort no-
get, og vi har en demografi, der ligner japanernes. Det afggrende for
Europa er, at vi far skabt tillid til det spanske og italienske system —
og at vi far brudt den sammenheng, der siger, at nar stater er i krise,
er bankerne det ogsa.”

Trange ar er foran os i Vesten. Hvor skal vi skabe jobs?

Den indiske ekonom Raghuram Rajan, der advarede om
finanskrisen allerede i 2005, har pdpeget, at nye jobs i Vesten
skal skabes ved at heeve uddannelsesniveauet. Flere af os
skal beveege os hejere op i vaerdikaeden, fordi mange lande
1Emerging Markets stadig vil kunne bestride jobs isaeri
fremstillingssektoren billigere, end vi selv kan.

”Ser du pa USA i dag, er landet ved at veere konkurrencedygtigt
pé nogle punkter med f.eks. Kina. Lgnveksten har i mange &r
vaeret svag i USA men hgj i Kina, mens den kinesiske produk-
tivitetsveekst trods sterk fremgang, ikke helt har kunnet folge
med lgnstigningerne. Som Boston Consulting Group (BCG) har
pépeget i en nylig rapport, sd betyder det, at nogle jobs i frem-
stillingssektoren med fordel kan hentes tilbage til USA, og den
trend ventes forsteerket i de kommende &r, ikke mindst under-
stottet af, at USA med den store fokus pa skifergas far signifi-
kant lavere omkostninger til fremstilling af elektricitet, breend-
stof til industrianleeg og mange industrielle processer. Herved
far amerikanerne i gvrigt en fordel i forhold til europeeerne, der
ikke har de samme forekomster af skifergas og endnu ikke har
vist tegn pa at ville forfelge dem i samme omfang som i USA.
Ogsa Europa er dog i en vis grad begyndt at kunne hente fle-
re jobs tilbage fra Asien og andre steder, men for bidde USA og
Europa geelder, at det ikke er alle de produktionsjobs, der er for-
svundet i takt med globaliseringen, der kan komme tilbage, for
der er mange andre omréader end Kina, der er interessante og bil-
lige, f.eks. Indien, Vietnam, Indonesien osv.

Derfor er en del af lgsningen pa ledigheds- og vaekstproblemet i Ve-
sten, at vi skal blive mere produktive og vidende. Vi skal skabe betin-
gelserne for, at den private sektor kan innovere og investere.”

Fortseettes neeste side
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Fortsat fra forrige side

Englzenderen Sir Ken Robinson argumenterer for, at skolerne i
VVesten idag kveeler kreativiteten, at vi ikke i tilstreekkelig grad
fremmer frisind og nyskabelse. Men det star endnu vaerre til i
Asien, haevder andre, selv om de mdaske nok gar mere i skole.

“Her bevaeger vi os ind pa det mere spekulative plan, og jeg
vil indledningsvist understrege, at der selvfglgelig innoveres
voldsomt i de Nye Markeder i dag til fordel for veekst og vel-
stand. Men samtidig er det ogsa nemmere at skabe produktivi-
tetsvaekst, nar udgangspunktet er sé lavt, som det er i nogle lan-
de. Viden og processer kan blot kopieres fra andre lande, der
er hgjere oppe af veerdikeeden. Men kigger vi et godt stykke ud
i fremtiden, skal de Nye Markeder ogsé forma at skabe "ny vi-
den” og i den forbindelse er Ken Robinson’s arbejde og menin-
ger interessante. Tag som eksempel kinesiske bgrn. De farste ar
i skole bruges iser péa at leere det kinesiske skrivesystem, hvor
en “dannet” kineser kan omkring 4.000 tegn. Dermed lgbes ri-
sikoen for, at hjernen pé et tidligt tidspunkt udseettes for syste-
matisering, der potentielt kan skade "friteenkningen og kreativi-
teten”. Jeg har en bekendt i Kina, en software programmer, som
siger, at han kan give sine kinesiske medarbejdere 60 sider med
teetskrevet kode og sige, at der er en fejl pa en af siderne. De fin-
der den hurtigt. Men giver han dem et stykke blankt papir og si-
ger de skal skrive et program, sd er de helt handlingslammede.
Jeg har personligt oplevet noget tilsvarende, da jeg tog min kan-
didatuddannelse i London. Der var nogle kinesere pa holdet,
som var exceptionelt dygtige til matematik, men nér det kom til
at lave en gkonomisk analyse eller forretningsanalyse og pree-
sentere det, kom de ofte til kort. Blot for at sige — vi star overfor
betydelige udfordringer for at sikre langsigtet vaekst, men lige-
som med japanerne i 80’erne skal man passe pd med at demme
os helt ude. Kineserne star ogsa over for betydelige udfordrin-
ger pa mange fronter, og skal de for alvor beveege sig op i veerdi-
keeden, kreever det bl.a. kulturelle eendringer og reformer af ud-
dannelsessystemet.”

Kina erilebet af et arti blevet en vigtig vaekstmotor i
verdensekonomien, men nu er de i en omstillingsfase, sé de
vel ikke kan treekke med samme kraft?

”Vi mener ikke, at Kina vil blive samme veaekstmotor som far.
De seneste 30 ar er Kina vokset med 10 pct. arligt, men de har
det seneste &r vaeret tvunget til at stramme op for at fa inflation,
bygge- og boligsektoren under kontrol flere steder. Vi forventer,
at Kina kan vokse med lidt over 8 pct. i 2013. Frem mod 2020 vil
den potentielle vaekst veere faldende til omkring 6-7 pct. Vi ha-
ber p4, at myndighederne i samme periode vil veere meget op-
merksomme pa risikoen for en boligboble og gribe ind, hvis det
er ngdvendigt.”

Der har veeret stor udskiftning i partitoppen pé det seneste,
hvad betyder det?

“Ledestjernen de seneste 30 &r har vaeret vaekst, og det vil det
stadig veere — det er gennem fortsat veekst, at den nye ledelse
skal retfeerdiggere sin eksistens og undga sociale oprer. Befolk-
ningen har veret og er stadig villig til smertefulde reformer.
Men jo mere velstand man fér, desto mere begynder man at seet-
te pris pa og kraeve blgde vaerdier. Det vil give udfordringer til

ledelsen, som ogsa skal veere opmerksomme pé befolkningen i
landdistrikterne, der stadig er meget fattig.”

Men trods alle de udfordringer Kina og andre lande i Emerging
Markets star overfor, sa er det disse lande, der vil serge for den
starste del af den globale ekonomiske veekst i de kommende ar.
Overordnet set anbefaler vi imidlertid kun, at 10 til 20 pct. af
en langsigtet investors portefolje er investeret i aktier i Emer-
ging Markets alt afhaengig af risikoprofil. Hvorfor ikke sende en
langt sterre del derud?

“Her er det vigtigt at pdpege, at skonomisk vaekst ikke er lig med
indtjeningsvaekst i virksomhederne. Faktisk er indtjeningen i
amerikanske virksomheder steget lige sd meget som i Emerging
Markets de seneste tre ar. En anden vigtig faktor er, at en reekke
lande i Emerging Markets opererer pa kapacitetsgraensen, hvil-
ket groft sagt gger lonpresset. Dermed presses virksomhedernes
marginer i et omfang, som ikke ses i vores del af verden, fordi
der her er masser ledig arbejdskraft. Faktisk har det veeret lidt af
en overraskelse, at de vestlige virksomheder har kunnet fasthol-
de hgje marginer de senere ar, men det mener vi, vil veere geel-
dende en rum tid endnu.

Det endrer dog ikke ved, at Emerging Markets vil veere uhyre in-
teressant mange ar frem. Vi vil se en opblomstring af en kgbesteerk
middelklasse og massiv opbygning af de indenlandske gkonomier.
Det er noget, som man kan eksponere sig over for som investor ved at
kabe aktier i store vestlige virksomheder, der har vigtige produkter
og en steerk tilstedevaerelse mod regionerne. Man bar ogsé gere det
via direkte investeringer i de mindre, lokale virksomheder i Emer-
ging Markets, det sakaldte small cap segment. Her skal man som in-
vestor veere opmerksom p4, at risikoen er hgjere bl.a. drevet af min-
dre gennemsigtige og likvide markeder, samt gget politisk risiko.
Derfor opfordrer vi til at foretage den slags investeringer gennem for-
eninger, f.eks. DI Nye Markeder Small Cap.”

Overordnet set, hvordan skal portefoeljen sé vaere
sammensat?

Den helt konkrete anbefaling vil jo afhenge af, hvilken risiko-
profil vi taler om. Men helt overordnet er vores holdning, at vi
fastholder vores overveegt af risikable aktiver for alle risikopro-
filer. Det globale opsving er pa sporet, og de udfordringer, som
vi har talt om, tror vi bliver lgst hen ad vejen. Hvis vi tager ud-
gangspunkt i en repreaesentativ risikoprofil, som er middel risiko
og en tidshorisont pa 3-7 &r, s er vores overordnede anbefaling
50 pct. danske obligationer, 20 pct. kreditobligationer samt 30
pct. i aktier. Nar vi taler om disse allokeringer bruger vi som ud-
gangspunkt investeringsforeninger. De 50 pct. i danske obliga-
tioner omfatter saledes korte og mellemlange obligationer samt
indeksobligationer, mens kreditobligationer deekker over bade
udenlandske statsobligationer og virksomhedsobligationer. Pa
aktiesiden taler vi om bédde danske og udenlandske aktier, her-
under ogsad Emerging Markets, som bgr omfatte halvdelen af ak-
tieportefgljen.

Vi har som udgangspunkt helt konkrete investeringsforeninger vi
anbefaler til de forskellige risikoprofiler, men hvordan den enkelte
investor kan skrue sin portefglje endeligt sammen, bar vedkommen-
de diskutere med sin radgiver.”
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. Generationsskifte

— nogle skattemaessige overvejelser
(e C

Generationsskiftet kreever, at der tages stilling til en lang
reekke sporgsmal, der vedrgrer familien, virksomheden og
formuen. En af de centrale overvejelser, der primeert vedrgrer
formuen, er de skattemaessige overvejelser.

De skattemessige overvejelser skal naturligvis tage udgangs-
punkt i de konkrete familie forhold og den virksomhed, som
indgar i generationsskiftet. Der er dog visse overordnede skatte-
maessige sporgsmal, der bar overvejes i den indledende fase af
et generationsskifte.

Det forste spgrgsmal er, om man gnsker, at gennemfgre gene-
rationsskiftet som et skattepligtigt generationsskifte eller et som
generationsskifte med skatteudskydelse efter reglerne om skat-
temaessig succession. Generationsskiftet kan ogsa gennemfares
med gavebrev, hvor aktierne overferes vederlagsfrit til den yng-
re generation. Alternativt kan et anfordringsgeeldsbrev benyt-
tes. En eventuel gaveafgift i forbindelse med generationsskiftet
kan dog ikke udskydes.

SUCCESSION

Som udgangspunkt vil et generationsskifte i levende live udlg-
se beskatning hos den eldre generation, nér de f.eks. overdrager
aktierne i selskabet til den yngre generation. Succession bety-
der, at man under visse betingelser kan udskyde beskatningen,
indtil den neaeste generation afstdr aktierne. Dermed hviler den
@eldre generations latente skat fremadrettet pad den yngre gene-
ration. Skatten, der forfalder ved et eventuelt salg, er baseret pa
den konkrete salgspris men med den @ldre generations oprin-
delige anskaffelsessum.

En central betingelse for at gennemfere en skattemeessig suc-
cession er, at de aktier eller anparter der overdrages ikke er ak-
tier i en sdkaldt "pengetank”. En "pengetank” er defineret som
et selskab, hvor:

— Mindst 50% af gennemsnitsindtjeningen de seneste 3 ar
stammer fra udlejning af fast ejendom eller besiddelse af
kontanter, veerdipapirer og lignende.

— Handelsveaerdien af selskabets udlejningsejendomme, kon-
tanter, veerdipapirer eller lignende, i gennemsnit over de se-
neste tre regnskabsar, udger mindst 50 pct. af handelsveer-
dien af selskabets samlede aktiver.

— Eller hvor 50% greensen for selskabets aktiver overskrides
pé selve overdragelsestidspunktet.

I disse tilfeelde kan der ikke ske succession. Frem til 31. de-
cember 2014 er der mulighed for kun at male de to forste betin-
gelser over en 1-drig periode.

Danske Bank, temaaften i Kuppelsalen den 20. november 2012

VARDIANSZATTELSE

Veerdiansettelsen er et vigtigt veerktgj i forbindelse med genera-
tionsskiftet. Veerdianseettelsen athaenger i hgj grad af, hvem der
overdrages til. Hvis man overdrager aktier eller anparter inden-
for den successions berettigede personkreds, kan der ske veerdi-
ansattelse efter den sakaldte formueskattekursberegning. Den-
ne beregning betyder ofte en noget lavere veerdi end den veerdi,
der normalt anses som markedsverdi. Det giver mulighed for,
at aktierne kan overdrages indenfor personkredsen til en lavere
vaerdi end markedsvaerdien, og dermed er grundlaget for gave-
afgift og en eventuel aktieavanceskat reduceret.

Gives der en afgiftspligtig gave i forbindelse med generati-
onsskiftet, skal gaven anmeldes til SKAT. I den forbindelse har
SKAT 3 méneder (pt. forsldet forleenget til 6 maneder) til at re-
agere pa veerdiansattelsen. Hvis SKAT ikke reagerer indenfor
fristen, kan veerdierne anses for "14st” ,og dermed kan generati-
onsskiftet baseres pé disse veerdier.

Det kan anbefales at indbygge et sdkaldt skatteforbehold i sin
aftale om overdragelse af aktier. Dermed er har man mulighed
for at “spole” planen tilbage hvis skattemyndighederne skulle
underkende f.eks. vardiansettelsen. Dermed kan man undga
uforudsete skattemeessige konsekvenser.

Succession og vaerdiansattelse er eksempler pa nogle af de
overordnede og indledende skattemessige overvejelser man bgr
gore sig i forbindelse med planlegningen af et generationsskif-
te. Derudover bgr det overvejes om der skal ske omstrukturerin-
ger i selskabsstrukturen for eller efter generationsskiftet.

@nsker du at drefte et evt. generationsskifte er du velkommen
til at kontakte din Private Banker.

Bern Aktieriaktieselskaber
Bernebern Anparterianpartsselskaber
Seskende

Seskendes bern
Seskendes bernebern
Ensamlever
AEgtefeelle

Visse medarbejdere

Husk: Aktieoverdragelsesaftale, Skatte- og afgift forbehold
og Gaveanmeldelse til SKAT
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- Danske

raflytning til udlandet er en proces,

der kreever mange overvejelser. Ud-
over de personlige og familiemeessige
overvejelser, spiller skattereglerne i sd-
vel Danmark som i dit kommende bo-
pealsland stor betydning for din frem-
tidige okonomi. Hvor Private Banking i
Danmark er din nere sparringspartner i
Danmark, er Danske Bank International
i Luxembourg din naturlige bank og spar-
ringspartner i forberedelsen op til og efter
fraflytningen.

DEN PERSONLIGE DRGM ELLER
OPTIMERING AF SKATTEN ?

Hvor udflytningen fra Danmark tidlige-
re var baret af gnsket om at reducere be-
skatning af f.eks. pensionsudbetalinger,
er udflytning fra Danmark idag i hgjere
grad preeget af gnsket om realisering af
personlige drgmme. Uanset om motivati-
onen for at flytte ud er optimering af gko-
nomien, er skatten dog stadigvaek et me-
get centralt punkt, og et forkert valg eller
forkerte dispositioner kan have alvorli-
ge konsekvenser for netop udlevelsen af
drgmmen.

"..mit afkast af mine investeringer,

som jeg troede var skattefrit efter
fraflytningen fra Danmark, blev jeg lige
pludselig afkreevet engelsk skat af, da

jeg anvendte pengene til keb af min nye
bili England...”

Nar du flytter pa tveers af landegraen-
ser, vil du som international Private Ban-
king kunde opleve, at det ikke spiller den
store rolle om du flytter fra Kebenhavn
til London og eller fra Zurich til Mona-
co eller hvor dit dremmeland matte veere.

VALG AF BANK OG RADGIVERE |
UDLANDET.

Hvor visse udenlandske banker tidligere
var forbundet med “med skjulte formuer
og sorte penge” som det primere forret-
ningsomrade, er tiderne idag skiftet. Valg
af Danske Bank International i Luxem-
bourg som bankforbindelse er ofte farste
skridt pa vejen til en problemfri start pa
tilveerelsen i udlandet. Danske Bank ar-
bejder tet sammen med internationale
revisorer, advokater m.fl., og sikrer der-
ved, at din gkonomi bliver organiseret
pé en made, der passer til netop det land,
som du har valgt at bo i, og de til enhver
tid geeldende regler.

UDREJSE TIL ENGLAND

Netop ved udrejse til England, er skatten
erfaringsmeessigt et meget centralt punkt.
Placeres formuen optimalt, er der oftest
ingen beskatning af afkastet pd dine in-

vesteringer, hvorimod skatten kan veere
helt op til 50 pct., safremt dine investe-
ringer ikke er afpasset de engelske skat-
teregler.

Seerligt vigtigt bliver planlegnin-
gen, hvis du ikke vender tilbage til Dan-
mark. Er din formue optimalt placeret,
vil danske arvinger kunne reducere en-
gelsk og dansk arveafgift veesentligt,
som der uden planlegning ellers skulle
veere betalt op til 40 pct. i afgift af. Dan-
ske Bank International i Luxembourg har
stort kendskab til planleegningsmulighe-
derne og faldgrubberne ved generations-
skifte af familieformuer pé tveers af lan-
degreenser..

"..da midlerne var placeretien legal
trust-struktur og forvaltet af Danske
Bank International i Luxembourg,
modtog de danske arvinger hele arven
uden hverken at betale dansk eller
engelsk arvegift ved moderens ded...”

International Private Banking kunde i
Danske Bank Luxembourg

Danske Bank Luxembourg har et stort
kendskab til de lokale skatteregler i de
lande, hvor vores internationale Private
Banking kunder boseetter sig, f.eks. Eng-
land, Schweiz, Monaco, Luxembourg
m.fl. Danske Bank Luxembourg service-
rer Private Banking kunder bosat i mere
end 110 forskellige lande. Bankens radgi-
vere deltager gerne i mgder, hvor mulige
lgsninger dreftes og diskuteres, og indgar
gerne i en sparring med din egen lokale
skatteradgiver.

Forudseetningen for at kun tilfere veer-
di ved udflytning fra Danmark er ty-
pisk, at du har en investerbar formue pé
mindst 1 mio. euro. eller udsigten til en
sddan formue f.eks. ved salg af virksom-
hed efter fraflytningen fra Danmark.

Er du pé vej til udlandet, kan det derfor
veere en god ide sammen med din lokale
Private Banker at drgfte Private Banking i
internationalt perspektiv. Du vil herefter
blive introduceret til internationalt Pri-
vate Banking fra Danske Bank i Luxem-
bourg.




AKTIVALLOKERING [y

INVESTERING KRAVER VIDEN
OG RISIKOSPREDNING

”Rationel uvidenhed” beskriver vores tendens til at vi
bevidst undgdar ubehagelige eller uoverskuelige emner
ud fra den betragtning at omkostningen eller tidsfor-
bruget pa at seette sig ind i emnet og forholde os aktivt
til det overstiger den potentielle gevinst.

an kan se det i mange sammenhenge, f.eks. i forbindel-
se med en valgkamp, hvor det fyger i luften med lgfter,
beregninger, visioner og misteenkeliggorelse af modstanderen,
og vaelgeren i realiteten ingen mulighed har for at seette sig sa
grundigt ind i det hele, at han kan afgegre, hvad der er reali-
stisk, rigtigt og forkert. S& han falder for den gode performer. El-
ler i forbindelse med klimaendringer, et spergsmal med mange
ubekendte og ubehagelige konfrontationer med omkostninger-
ne ved den nuvarende livsstil. Som frister til at ignorere pro-
blemet, understgattet af at politikerne og medierne ogsa gar det.
Eller i forbindelse med gkonomiske beslutninger, som f.eks.
pa aktiemarkedet. Hvis man for alvor skal sette sig ind i aktie-
markedet og de mange investeringsmuligheder og den enorme
informationsmeengde, s er der ogsa her en tendens til, at vi veel-
ger den nemme lgsning. Satser pa de velkendte heste, de store
virksomheder, der fylder mest i medierne.

ALLE VED, MAN SKAL SPREDE SIG

Private investorer har skam alle hgrt om fordelen ved at sprede
sig pad mange forskellige aktier, sektorer og aktivklasser. Det er
en @ldgammel sandhed — H. C. Andersen har endda skrevet et
eventyr om det. Alligevel er tendensen i alle lande, at folk har en
tendens til at investere en overveldende stor del af sparepenge-
ne i hjemlandets aktier, typisk kun nogle ganske f4, mens man-
ge ogsd glemmer at supplere portefgljen med andre aktivklasser
som f.eks. obligationer.

At det er en dérlig strategi, er der masser af historiske eksem-
pler pa. En 100 pct. aktieportefelje var en katastrofe i badde 2000-
2001 og 2008-09. Ligesom tendensen til at stole pd fordums stor-
hed i enkeltaktier ogsa kan veere det. Hvor f.eks. Nokia var en
guldrandet investering op gennem 90’erne, var det lige s stor
en katastrofe i 00’°erne. De danske investorer kan se en lignende
falmet stjerne i Vestas. Og maske frygte for Novo Nordisk. Den
globale medicinalgigant har i to &rtier veeret en vinder, men den
vokser formentlig heller ikke ind i himlen.

Novo Nordisk fylder i dag over 40 pct. af OMXC20-indekset,
og har medvirket til, at det danske aktiemarked givet hgjere af-
kast 1 2012 end noget andet aktiemarked péa kloden. Men uden
Novo Nordisk har danske aktier klaret sig dérligere end bédde ty-
ske og amerikanske aktier.

Den globalisering, der har fundet sted de seneste 20 ar, har
desuden gjort det endnu vigtigere at sprede sig. Hvor det for i ti-
den kunne lade sig gore at f& en god spredning via forskellige
geografiske investeringer, er sektorerne i dag i stort omfang glo-
balt prissat. Og verden er i dag s teet forbundet, at korrelationen
mellem ikke blot sektorer men ogsé aktivklasser stiger i kriseti-
der — dvs. nar man har allermest brug for det.

Hvad ger man?

En oplagt lgsning for nogle kunder, der foretreekker at overlade
investeringsbeslutninger og risikospredning til professionelle
er at benytte sig af Danske Portefeljepleje som blev preesenteret
i forrige nummer af INVESTERING. Andre muligheder er Flex-
invest Fri og forskellige puljeordninger.

For de investorer, der gnsker at satte deres eget preeg pé por-
tefoljen, er der mulighed for selv at ggre det ud fra de mange for-
skellige aktier, investeringsforeninger, obligationer og andre ak-
tivklasser i samrad med radgiveren og de lebende sendringer af
anbefalinger.

Men der er ogséd en anden mulighed for de investorer, der gn-
sker en individuel tilgang men struktureret, sa den tager hensyn
til netop deres investeringsprofil. En dynamisk form for akti-
vallokering, som anvendes af Danske Banks investeringsradgi-
vere.

Hvad er konceptet ijeres aktivallokering?

“Det er et vigtigt udgangspunkt, at vi yder en radgivning, der
giver konkrete forslag, som er tilpassede den enkeltes investe-
ringsprofil — og her har vi i stigende grad, i takt med at det er
blevet praktisk muligt, inddraget alternative investeringsakti-
ver. Noget af det, kunderne har efterlyst, er mere dynamik i vo-
res aktivallokering, yderligere nuancering af holdningerne, en
mere individuel tilpasning til kunderne samt mere aktiv ind-
dragelse af alternative investeringer i portefgljerne. Og det har
sé fort til et koncept, der adskiller sig fra Danske Portefaljeple-
je ved, at du her far en rddgivning og et portefeljevalg, som med
hjeelp af avancerede beregninger er optimeret til netop din pro-
fil. I en sa usikker tid, som mere end nogensinde kraever risiko-
spredning, er det vigtigt, at man far struktureret og optimeret
sine investeringer med brug af ikke blot de traditionelle aktiv-
klasser - aktier, obligationer, investeringsforeninger - men ogsa
andre og her kan vi tilbyde private equity, hedgefonde, rava-
rer og derivater”, siger Kim Beekgaard Nielsen, chefanalytiker
i GWM i Danske Capital, der er rddgivernes stgttefunktion og
star for den lgbende leverance af anbefalinger og investerings-
temaer.

Men mange investorer spreder sig for lidt og holder sig til
hjemlandet...

”Ja, mange lytter ikke, og hvis man har den tilgang, sd fdr man
meget forskellige resultater. En investor med "home bias” far an-
dre resultater end en globalt orienteret investor. Nar krisen bli-
ver lokal, rammes du hardt pa en hjemmeorienteret stil. Skal
vi tage de danske briller pd, s& kan det eksempelvis heller ikke
udelukkes, at udlandets tillid til det danske marked svaekkes i
de kommende ar. Vi har i arevis tabt konkurrenceevne, og lgs-
ningen pa det er enten lgntilpasning eller darligere rentabilitet
i virksomhederne. Som investor skal man passe pa ikke at for-
leenge verden med breedder, virkeligheden passer ikke til faste
kasser. Der opstéar lgbende spaendinger, og i disse ar er vi i en
seerlig situation, der skal finde en ny orden, og derfor er det alt-
afggrende, at man sikrer sig en god spredning i portefaljen og en
teet overvagning.”



KORT NYT

BESTEM SELV | DANICA SELECT

Hvis du foretraekker at foretage dine egne
investeringer i enkeltpapirer med pensi-
onsmidler, sa er Danica Select en oplagt
mulighed.

Danica Select, der blev lanceret i no-
vember 2012, giver adgang til et online in-
vesteringsunivers, hvor du frit kan hand-
le med veerdipapirer pa 17 barser i Europa
og Nordamerika.

Danica Select minder om at have et
investeringsdepot med frie midler i en
bank. Forskellen er, at du med Danica Se-
lect kan fa ubegrenset fradrag for dine
indbetalinger - og alle de andre fordele,
der fglger med en opsparing i et pensions-
selskab.

Veelger du Danica Select, skal du selv
investere dine pensionsmidler via Dan-
ske Netbank. Dine indbetalinger bliver
sat ind pa din select-konto, hvorfra du
selv har ansvaret for at foretage alle hand-
ler. Du bestemmer selv, hvilke vaerdipapi-
rer du keber, og dit afkast kan blive posi-
tivt eller negativt.

Du kan vealge mellem forskellige han-
delstyper, og eksempelvis fastsette en be-
stemt kurs, som du gnsker at handle til.
Du kan felge udviklingen af dine investe-
ringer i dit depot, og blandt andet se dine
handelsbevagelser, kursgrafer og dit af-
kast, samt handels- og papirdetaljer. Du
kan felge dine aktive ordrer, kursudvik-
lingen pé dine veerdipapirer og fa adgang
til en reekke andre informationer, der kan
hjeelpe dig i dine investeringer.

Der er ikke tilknyttet nogen garanti til
Danica Select.

ALTERNATIVERNE
Danica Select er et alternativ til tre andre
former for pensionsopsparing i Danica:

DANICA LINK

Danica Link er ogséd for dig, der gnsker
indflydelse pa dine egne investeringer.
Forskellen i relation til Danica Select er,
at dit investeringsunivers her bestar af 45
fonde.

DANICA BALANCE

I Danica Balance er det Danicas eksper-
ter, der foretager investeringerne og sam-
tidig tager hgjde for din alder og risiko-
villighed.

Jo yngre du er, desto flere aktier har
du som udgangspunkt, og i takt med at
du bliver @ldre, far du flere obligationer
i stedet for aktier. Det giver balance i in-
vesteringen. Du har selv indflydelse ved
at veelge en af fem investeringsmader med
forskellige aktieandele.

DANICA TRADITIONEL

Med Danica Traditionel er du med i Dani-
ca Pensions pulje, hvor investeringseksper-
ter skaffer det bedst mulige afkast. En ydel-
sesgaranti er tilknyttet, hvor de garanterede
ydelser er beregnet ud fra en grundlagsren-
te p4 0,5 pct.

DANSKE FORVALTNING

Danske Forvaltning er ikke kendt af man-
ge. Men ikke desto mindre er det en vigtig
afdeling i relation til visse kunders seerli-
ge behov i specielle situationer - samt den
danske lovgivning. Nogle formuer skal
nemlig ifglge den danske lovgivning for-
valtes af en godkendt forvaltningsafde-
ling. Det drejer sig blandt andet om band-
lagte formuer i form af arv og gave, midler
der tilhgrer bgrn og voksne under verge-
mal samt ikke-erhvervsdrivende fonde.

Danske Forvaltning sidder pa over 60 pct.
af markedet for forvaltning i Danmark, og
i det folgende preesenteres kort nogle af de
omrader, hvor afdelingen kan tilbyde for-
valtning.

FONDE OG LEGATER

Danske Forvaltning forvalter den bundne
kapital for almennyttige fonde og familie-
fonde. Den bundne kapital skaber lgben-
de et afkast, som fondsbestyrelsen kan/
skal uddele i henhold til fondens ved-
teegt.

BANDLAGT ARV

Nar en arv er bandlagt, betyder det, at
pengene er bundne, og arvingen kan der-
for ikke frit disponere over dem. Til gen-

geeld kan arvingen som regel bruge afka-

stet (renter og udbytter), som han/hun vil.
En arv er kun bandlagt, hvis den der efter-

lader arven har bestemt det i et testamente.

BANDLAGTE GAVER

Foreerer du en gave veek, kan du veelge at
bandlegge den, s& modtageren ikke frit
kan bestemme over den. Vilkdrene for
bandleggelsen fastleegges i et sakaldt ga-
vebrev, og her geelder de samme princip-
per, som nir man bandlegger arv. Det kan
f.eks. vaere bestemmelser om, hvor leenge
gaven skal veere bandlagt og betingelser
for udbetaling, hvis der er tale om en pen-
gegave. Er der tale om en pengegave, kan
midlerne investeres i veerdipapirer.

VERGEMAL MINDREARIGE

Bgrn og unge under 18 ar, der ikke er gift,
er ifglge loven mindredrige og dermed
ogsd umyndige. Det betyder, at barnets
formue — f.eks. arv fra foreseldre, bedste-
foraeldre eller udbetalt erstatning — skal
administreres af en veerge.

Hvis formuen er stagrre end 75.000 kr., skal
midlerne anbringes i en godkendt forvalt-
ningsafdeling. Gaver regnes som hovedregel
ikke med i dette belgb.

VZERGEMAL VOKSNE

Voksne kan ogsd komme under veerge-
mal, men det betyder ikke, at vedkom-
mende bliver umyndiggjort. Det betyder
blot, at veergen gkonomisk disponerer pa
den vergedes vegne.

Veergemalet kan enten omfatte alle gkono-
miske forhold eller begraenses til en del af
formuen — f.eks. arv. Et veergemal kan ogsa
omfatte personlige forhold.

DANSKE TOPRENTE FORVALTNING
Danske Forvaltning tilbyder en opsparings-
konto med en fast rente til privatkunder.
Danske Toprente Forvaltning har en bin-
dingsperiode pa enten 1 &r, 2 ar, 3 ar, 4 ar el-
ler 5 ar.



RENTEPROGNOSE

BEKYMRING OVER "FISCAL CLIFF” OG
EUROPAISK DGDVANDE PRESSER RENTERNE NED

EUROPA
Det ser stadig merkt ud for vekstudsig-
terne i eurozonen, og de ledende indika-
torer signalerer fortsat lavere gkonomisk
aktivitet. Eurozonen har veeret i svag re-
cession siden 4. kvartal 2011, og Danske
Banks rentegkonomer forventer, at 2012
som helhed vil vise et fald i zonens sam-
lede BNP pa 0,4 pct. I begyndelsen af
2013 ventes dog svagt positiv veekst igen,
men udviklingen betyder, at ledigheden
vil stige til nye hgjder, og inflationen for-
ventes at falde til under 2 pct. i 2013 fra
det aktuelle niveau pé 2,5 pct.
Bekymringen over Europa har sendt ren-
terne ned i1 den seneste tid, selv om ECB’s
program for obligationsopkgb har mindsket
spendingerne i euroen og dermed den syste-
miske risiko. Rentegkonomerne ser en risi-
ko for, at renterne forbliver i den lave ende af
de seneste méneders interval frem til arets
udgang. Det heenger sammen med, at faldet
i de europeiske tillidsindikatorer har vee-
ret storre end ventet kombineret med den
stigende fokus pa fiscal cliff i USA. I for-
ventning om at USA far fundet en accepta-
bel lgsning samt at den globale vaskst som
helhed tager til forventes dog stigende ren-
ter i lgbet af 2013 og dermed stigende ren-
tekurver. Men potentialet vurderes begreen-
set, da Europa halter bagefter den forventede
vending i den globale gkonomi, og ECB fort-
sat vil heelde mod pengepolitiske lempelser.

USA

Der forventes harde finanspolitiske for-
handlinger i USA formentlig helt op til
deadline i december. Det kan heller ikke
udelukkes, at USA kortvarigt “falder i af-
grunden”, og det er disse bekymringer,
der har faet renterne til at falde pa det se-

neste — et nedadgdende pres pa renterne,
der ventes at tiltage jo teettere vi kommer
pé arets udgang uden en lgsning.

Men i forventning om at en aftale kommer
ihus vil renterne stige igen i 2013. Der ventes
en gradvis stigning i de 10-arige renter, dre-
vet af den lange ende af rentekurven i takt
med at den begyndende stabilisering og teg-
nene pa en bedring i de globale nggletal bli-
ver tydeligere, og samlet venter rentegkono-
merne en stejling af rentekurven.

DANMARK

Indikatorerne tegner stadig et blandet bille-
de af dansk gkonomi. Eksporten og industri-
produktionen faldt ret kraftigt i september,
og erhvervstilliden i industrien er faldende.
Krisen i Europa maerkes ogsa tydeligt i Dan-
mark. P4 den anden side er indikatorerne for
husholdningernes forbrug steget en anelse i
de seneste maneder, og det ser ud til, at der er

en lille bedring i situationen pa boligmarke-
det. Rentegkonomerne i Danske Bank venter
fortsat lav veekst, men ikke sa lav, at det vil
betyde et stort fald i beskeftigelsen. Kronen
er igen blevet styrket lidt mod euroen, idet fi-
nansmarkederne har veeret praeget af ny pes-
simisme pa det seneste, og Danmark fortsat
er sikker havn. Der ventes nu forst en selv-
steendig dansk renteforhgjelse i foraret 2013
pga. den stigende usikkerhed pé finansmar-
kederne og kronens styrkelse. Investorernes
interesse for Danmark ventes at aftage nasste
ar, nar event-risikoen falder, og der kommer
mere gang i den globale gkonomi. Dermed
ventes kronen igen at neerme sig centralpari-
teten mod euroen, og det vil give ny neering
til forventningerne om selvsteendige danske
renteforhgjelser. Det er dog mest sandsyn-
ligt, at Nationalbanken vil gé forsigtigt frem,
og der ventes som neevnt ikke renteforhgjel-
ser for til foraret.

NEED A TUNE UP
AND HAVE NO
PARACHUTE /

OVERVEJ AT SALGE AKTIER MED TAB

Det kan veere en god ide at overveje at
saelge aktier i frie midler inden arsskiftet,
hvis du har tab pa dem. Har du allerede
realiseret aktieindkomst i 2012 fra aktier
optaget til handel pa et reguleret marked,
kan realisation af tab pa aktier nemlig re-
ducere arets skattebetalinger.

Det er typisk en god ide at realisere tab
pa aktier i frie midler inden arsskiftet,

hvis man har aktieindkomst i ar, som be-
skattes med 42 pct., og man i fremtiden
har udsigt til en aktieindkomst, der kun
vil blive beskattet med 27 pct. Man beta-
ler 42 pct. i skat af aktieindkomst pé over
48.300 kr. (96.600 for eegtefeller).

Ogsa i situationer, hvor skattesatsen for
aktieindkomst er den samme i ar og neeste
ar, kan det veere en fordel at realisere kurs-

tabet allerede i &r. Det er alene, hvis man i
ar har en aktieindkomst under greensen pé
48.300 kr. (96.600 for egtefeller) og i frem-
tiden forventer at have aktieindkomst over
denne graense, at man skal undlade at reali-
sere kurstab i 4r.
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KRONEDE DAGE FOR DEN
BRASILIANSKE TANDPLEJE
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HAR VAERET MED TIL AT GIVE
ET AFKAST PA 447 PCT.*

God tandpleje bliver stadig mere
vigtig i Brasilien, hvor middelklassen
de seneste ar er vokset med 35 mio.
mennesker. For fire ar siden investe-
rede Danske Invest Latinamerikai et
brasiliansk selskab, der seelger tand-
leegeforsikringer til virksomheder.
Danske Invest Latinamerika
investerer primeerti selskaber, der
nyder godt af den stigende velstand i
Latinamerika. Siden 1999 er det
blevet til et afkast pa 447 pct.* Dog
med store kursudsving undervejs.
Investeringerne udveelges af
Aberdeen Asset Management, der
ogsa har kontor i Sdo Paulo og derfor
er teet pa de markeder, de investerer
i. Brasilianske aktier fylder mesti
portefeljen, men der er ogsa selska-

Knowledge at work

ber fra bl.a. Mexico, Chile og Colom-
bia.

Laes mere

Der er hej risiko forbundet med at
investere i latinamerikanske aktier,
og man ma forvente store kursud-
sving. Du kan leese mere om Danske
Invest Latinamerika - herunder om

afkast ogrisiko - pa danskeinvest.dk.

Her finder du ogsa prospekt og
central investorinformation.

Vil duinvestere?

Du kan investere i Danske Invest
Latinamerika via Danske Bank og
andre udvalgte banker og pensions-
selskaber.

Ring til Investering Direkte pa
558504 35, hvis du vil vide mere.

Afkast for Investeringsforeningen
Danske Invest, afdeling Latinamerika
600

M Danske Invest Latinamerika
M Benchmark, MSCI Emerging Markets
Latin America inkl. nettoudbytter
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* Fra afdelingens startinovember 1999 til ultimo
august 2012. Fra ultimo august 2007 til ultimo
august 2012 har DI Latinamerika givet et afkast
padl pct.

Historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige
afkast.
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