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Flom er godt for jords-
monnet, men ille for

prydbusker.
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| 2018 blir vi n@dt til @ omstille gkonomien og rydde opp i gjelda.

God gjeld!

Chr. Anton Smedshaug
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I ret vi snart gar inn i, er det ti &r siden
finanskrisen 15. september 2008. Og 20
ar siden Long term capital-management-
krisen, der USAs finanssystem stod og
vaklet. I mellomtiden har vi hatt Asiakri-
sen, Islandkrisen og Eurokrisen med
landene Irland, Portugal, Kypros og
Hellas som alle trengte forskjellige
redningsaksjoner. Alle krisene skyldtes
gjeldsoppbygging og kreativ finansvirk-
somhet (herunder fellesvalutaen eu-
roen), som ikke kunne vare.

Et svakt regulert finanssystem, med
ubegrenset mulighet for pengetrykking
som svar pa gjeldsoppbyggingen, har
skapt stor ustabilitet. De siste par rene
har det veert forbausende stille i finans-
markedene, til tross for store problemer
béde i Spania og Hellas med den sosiale
modellen, og et Tyskland som til tross for
god gkonomi, leverer fattigdom i bunnen
av samfunnet.

«Arm trotz Arbeit» er dessverre blitt et
begrep om at fattigdommen griper om
seg ogsé i Tyskland. Til tross forro i
finansgkonomien, er realgkonomien i en
annen forfatning. Og er det noe 2017 var
preget av, s var det store endringer i
Europairetning av at etablerte partier
og da seerlig sosialdemokratiet far lide
under en fri flyt modell som skjelver —
men fortsatt leverer varene i form av
gkte formuer og hgye aksjekurser.

Spgrsmalet for dret som kommer, er
hvor lenge aksjekursene kan bevege seg
praktisk talt uten stgrre tilbakeslag
siden varen 2009. Tiden er med andre
ord overmoden for en korreksjon. Det er
2018s stgrste usikkerhet - og det vil
forsterke allerede store velgerendringer.

Grunnet pengetrykking og statlig
forgjelding muliggjort gjennom blant
annet en lite vellykket inflasjonsstyrt
rentepolitikk, der bare deler av inflasjo-
nen males, har man greid & unngé de
mindre tilbakeslag i pkonomien, ogsd
kalt resesjoner. Den forhindrer at
gjelden vokser seg for hgy, at ikke
levedyktig virksomhet viderefgres et
cetera. Unngér man resesjoner, fir man
tilslutt en rekke strukturelle problemer
grunnet feilinvesteringer og kapitalak-
kumulering pa gale steder i samfunn og
gkonomi. Man trenger resesjoner for 4
unngé depresjoner. Men med stadig
hgyere gjeldsbelastning hos folk, er
systemet avhengig av at gjelda kan
betjenes. Gjeld og resesjonsfrykt fglges
ad.

Verdens samlede gjeld har gkt med 33

prosent siden forrige krise til 200
billioner dollar. Den sosiale stabiliteten
er adskillelig svakere enn tidligere, og
det landet som framfor noen har holdt
pkonomi og etterspgrsel oppe, er Kina.
De har né like hgy samlet gjeld som
USA, og en hgyst uviss status pa rddende
gjeld og hvordan de skal rydde opp i
denne.

Den store jokeren i 2018 er nettopp Kina
som forelgpig har unngéatt stgrre gkono-
miske tilbakeslag i sin astronomiske
vekst. Dersom de greier i fortsette sin
voldsomme vekst uten en stgrre resesjon

«Den store jokeren er
Kina, som bar like boy

samlet gjeld som USA»

eller et kollaps slik Japan s& rundt 1990,
vil det veere helt ekstraordineert. I s fall
vil det gi kapitalismen i seg selv et skudd
for baugen. Vinner Kinas markedsleni-
nisme over markedsgkonomien, er det
grunnlag for nye leerebgker og ny teori.

1 EU er det Italia som har de stgrste
gjeldsproblemene. De har en gjeld pd om
lag 130 prosent av BNP, og 15 prosent av
bankldnene er ritne. Samtidig har
euromedlemskapet bidratt sterkt til en
langsiktig stagnasjon i italiensk gko-
nomi. Valget i Italia i 2018, der EU-skep-
tiske partiers oppslutning kan skape
ytterligere stressi et EU som splittes, er
av de store spgrsmal der allerede gst star
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mot vest og sgr mot nord. Men igjen
avhenger mye av om det er mulig &
opprettholde de oppblaste prisene pd
aksjer, verdigjenstander og eiendom.

I Norge ser det ogsé krevende ut. Den
siste norske vekstmotoren etter oljen og
innvandring, eiendom, er i ferd med &
ebbe ut. Det synes vanskelig 8 viderefgre
ekstremprisene i Norge, nr husholdnin-
gene er verdensmestre i gjeld - og
etterspgrselen etter bolig er kommet mer
itrdd med tilbudet, og vi vet at innvand-
ringen faller og byggingen gker. Nér i
tillegg laksepriseventyret ser ut til &
veere over og neppe vil komme tilbake,
ma Norge omstille i
2018. Det vil gi politisk
framgang for de partier
som vil komme fram
med tillitvekkende
lgsninger pd gamle
gjeldsproblemer og kan
skape ny industriell
vekst.

2018 bgr brukes til & omstille pkonomien
og rydde opp i gjelda — nasjonalt og
globalt. God gjeld er den som skaper ny
framtidsrettet produksjon og som finnes
ibegrensende mengder.

Dagens gjeld har skapt forskjeller,
forgjeldet det brede lag og har gitt store
etterslep i investering i produksjonsgko-
nomien og framtidsrettet infrastruktur.

Chr. Anton Smedshaug,

daglig leder i AgriAnalyse og forfatter av boka
«Gjeld. Hvordan Vesten lurte seg selv»
christian.anton.smedshaug@agrianalyse.no

@Pkonomene Morten Jerven, Erik S. Reinert, Rune
Skarstein, Camilla @vald, Chr. Anton Smedhaug og
Ebba Boye skriver onsdager i Klassekampen.
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Vellykket
Ap-veteran Grethe G.
Fossum mener partiledel-
sens handtering av «<me
too»-saken vil gjgre det
vanskeligere for kvinner &4
sta fram med sin historie,
melder NRK.

Stas for Ap-toppene at
de iallfall fir til noe av det
de prgver pa.

Intet nytt
Dagens Neeringslivs Terje
Erikstad kommenterer
kryptovalutaen Bitcoin:
Ren og skjaer finansiell
galskap.
Og derfor et attraktivt
investeringsobjekt.

Robotene kommer
Nationen publiserer ogsé i
ar en liste over landbrukets
hundre mektigste, og vi
registre-
rer at
ulven pd
11. plass
anses
som
mekti-
gere
enn
melkeroboten pa 18. plass.

Vihdper panelet er
forberedt pé melke-
robotens hevn.

Ikke snu ryggen til

Fornuftig
NTB melder at Legnas-
laget dropper bruk av
fangeluer i «<nazifrisgr»-
rettssaken.

Det er sikkert like greit.

Det er kake igjen
Dagsavisen konstaterer:
Vi har fortsatt god rad:
Nordmenn kjgper mest i
Europa.
Puh.

Metaforisk
Norske
halmstra
kan varme
en hel by,
hevder
Bioforsk
pé vegne
avet
landbruk
preget av
klima-
angst.
Dette er bokstavelig talt
3 gripe etter halmstra.

Sitter ikke helt

Dagbladet anmelder serien
«Gunpowder» under
tittelen «Grusomme
torturscener» til terning-
kast fire.

Torturscenene var nok
ikke grusomme nok.

teppet@klassekampen.no

Varmer ogsa hjerter



