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AKTIENEDTUR – FINANSKRISEN SÆTTER SIG NU I IGENNEM SOM GLOBAL REALITET.
Af økonom, cand. Scient. adm. Henrik Herløv Lund.


Vi har i de seneste dage set uhørt stærke kursfald og tab på internationale børser og finansmarkedet. Udviklingen er et varsel om, at et kraftigt nedsving i den hidtidige økonomisk højkonjunktur har bredt sig til et Danmark, der i forvejen er på vej mod økonomisk afmatning, fordi krisen kradser på boligmarkedet og dermed i privatforbruget. I løbet af 2008 vil denne udvikling torpedere den hidtidige positive ledighedsudvikling.
OPSVING PÅ VEJ MOD AFMATNING.

Udgangspunktet har været en krise på boligmarkedet i USA, der har bredt sig gennem den internationale finanssystem som en finanskrise. 

Det internationale opsving i de senere år har i høj grad været båret af den siden årtusindskiftet meget lave rente, som på sit laveste i 2003/2004 nåede helt ned på 1 pct. i USA.  Den lave rente på sin side har sparket gang i boligmarkederne ud over det sædvanlige.  Ikke blot har finansieringsomkostningerne ved boligkøb hermed været lave, men som følge af den meget billige og dermed rigelige adgang til likviditet har lånemulighederne været meget gunstige for både husholdninger og virksomheder.

Dette har ikke blot i Danmark, men også fx i USA kraftigt stimuleret efterspørgslen på boligmarkederne og dermed igen givet boligerne store kapitalgevinster, der enten har kunnet realiseres ved salg eller ved låntagning.  Gevinster som ikke blot i Danmark, men også fx i USA beskattes meget lemfældigt.

Resultatet har samfundsøkonomisk været en spore på væksten, først og fremmest igennem et stærkt ekspanderende privatforbrug, finansieret af navnlig boliglån. Den meget lave rente var især sat af den amerikanske Nationalbank for ad denne vej at stimulere økonomien og trække den ud af lavvækst. Dette lykkedes, men bagsiden af pengerigeligheden og den lave rente har været en udbredt finansiel spekulation, der har truet med at rammerealøkonomien.  

Den amerikanske centralbank har derfor siden 2004 begyndt langsomt og gradvist gennem 17 på hinanden følgende hævet renten igen med 0,25 pct. ad gangen fra 1,0 pct. i 2004 til 5,25 pct. i 2007.  

KRISE PÅ DET AMERIKANSKE BOLIGMARKED. 

Finanskrisens konkrete anledning er boliglån, som agenter, banker og realkreditselskaber i deres iver – grådighed ville nogen måske kalde det – har oversolgt til amerikanere.  For at få del i gevinsterne på boligmarkedet har man ikke nøjedes med at låne til økonomiske solide boligejere, men har også – i tillid til at festen på boligmarkedet ville forsætte – at yde lån til mindre kreditværdige låntagere.

Ganske vist har man søgt at gardere disse såkaldte ”subprime”- lån ved at indbygge gradvise ren-testigninger samt ved at indbygge krav om hurtig fornyelse af lånene og konvertering til mere tra-ditionelle låneformer. Men så er renten, som anført, blevet forhøjet og boligpriserne i USA har dermed indledt et fald og reelt er de nyslåede boligejere blevet fanget i en gældsfælde.  De har haft sværere ved at få nye lån eller ved at sælge deres bolig og den videre konsekvens har været, at tvangsauktionerne begyndte at brede sig. Da disse lån skal fornyes løbende over de næste par, er der ikke tale om en engangsforeteelse, men om et vedvarende ”mareridt” de næste par år for det amerikanske finansmarked.

Resultatet er akkumulerende tab i finansverdenens institutioner.  Først i USA, men fra USA er disse dårlige lån blevet solgt videre til bl.a. europæiske banker.

RECESSION OVERHÆNGENDE I USA.

Siden har alle på alle på de internationale finansmarkeder siddet og afventet, at det kommer for dagen, hvilke banker og finansinstitutioner der ligger inde med de potentielle tab. Tilliden mellem bankerne har været meget lav og bankrenten følgelig meget høj som udtryk for en meget stor tilbageholdenhed med at yde nye lån og kreditter under disse omstændigheder. Finanskrisen er blevet en kredit og likviditetskrise. Og det rammer både de private boligejere, personer med forbrugslån samt virksomheder, der har brug for finansiering af investeringerne.

Det er blevet mere og mere tydeligt, at krisen uundgåeligt vil brede sig til realøkonomien dvs. til de amerikanske virksomheder. Det skyldes stigende rente som følge af finanskrisen og dermed faldende investeringer såvel som faldende privatforbrug og dermed dalende efterspørgsel på det amerikanske hjemmemarked som følge af boligkrisen. Herudover skyldes det også, at virksomheder også er blevet ramt af et tredje chok, nemlig stærkt stigende råvare og oliepriser.

Den efterhånden åbenlyse trussel mod amerikansk økonomi og beskæftigelse og dermed mod det internationale opsving har sendt kurser på aktier og virksomhedsobligationer overalt i verden i fald. Den amerikanske nationalbank gennem 3 på hinanden følgende rentenedsættelser og ved at stille likviditet til rådighed for bankerne har søgt at modvirke finanskrisen. Ligesom den amerikanske regering tidli-gere har stillet hjælp til rådighed for boligejerne i form af henstand med de dårlige lån og nu yder-mere lover skattelettelser for at understøtte forbrug og økonomi.

Men mistilliden mellem bankerne er stadig stor og renten meget høj. Og meget tyder på at interventionen fra den amerikanske regering er for lille og/eller kommet for sent

Den samlede virkning af de 3 chok i den amerikanske økonomi er en stærkt aftagende vækst, der direkte truer med at blive negativ i 2008 (recession). Arbejdsløsheden er allerede begyndt at stige og mængden af nye ordrer til de amerikanske virksomheder falder hastigt.

Da USA er lokomotivet i den internationale økonomi og trækhesten i det hidtidige opsving for-planter afmatningen sig udover den globale økonomi. I EU er væksten også allerede aftagende, hvor den i forvejen ikke var specielt høj.

SAMFUNDSØKONOMISK AFMATNING PÅ VEJ TIL DANMARK.

I Danmark gør der sig en række af de samme faktorer gældende, som også manifesterer sig i USA og internationalt: Afmatning af boligmarkedet, stigende rente og opbremsning af væksten i privat-forbruget.  

Fremgangen i den danske økonomi har især været funderet på to søjler: Danskerne har investeret mere i værdipapirer og aktier og aktiemarkedet er steget markant flere år i træk fra 2003 til 2006. Men med den internationale kreditkrise er den fest forbi. Den anden søjle i dansk økonomi har været prisstigningerne på ejerboliger, kraftigt understøttet af regeringens skattestop og skattelettelsespolitik. Især indehaverne af de mere lukrative ejerboliger har været flittige til at ”realisere friværdien” i ejerboligen. Men nu kradser krisen på boligmarkedet. 

Afmatning i privatforbruget og dermed i den indenlandske efterspørgsel skaber i sig selv dårligere muligheder for dansk erhvervslivs afsætning. Hertil kommer så dårligere eksportmuligheder for dansk erhvervsliv. Alt i alt er virksomhedernes forventninger til salg og indtjening i 2008 faldende og ligger nu på niveau med 2002 – 2003 dvs. før det seneste opsving. 

De samfundsøkonomiske konsekvenser heraf kan blive en ændret ledighedsudvikling, hvor først faldet i ledigheden ophører og på sigt måske afløses af igen stigende ledighedstal. I den senere del af opsvinget har virksomhederne ansat dagpenge – og kontanthjælpsmodtagere og andre fra ar-bejdsmarkedets randområder, herunder flere indvandrere og efterkommere. De vil formentlig være de første som ryger igen.

Og hvis en afmatning af det internationale opsving hæmmer eksporten, vil også betalingsbalancen formentlig udvise en mere negativ udvikling end hidtil. Politisk vil beskæftigelsesspørgsmålet komme tilbage på dagsordenen sammen med spørgsmålet om, hvordan og hvem der kan sikre økonomi og vækst. 

Dansk økonomi står altså tydeligvis foran en klar og tydelig opbremsning i væksten, dels på grund af effekten fra den internationale økonomiske afmatning, dels fra egne interne faktorer og udviklinger i dansk økonomi. Hermed trues også beskæftigelsen. Det siger sig selv, at en sådan afmatning i de nærmeste ikke lader sig realisere med et fortsat fald i ledigheden. Det vil høre op og hen i mod 2009 må ledigheden tvært imod forventes at stige igen.
EN KONSEKVENS AF LIBERALISERING OG SPEKULATION.
Finanskrisen er ikke mindst en konsekvens af en liberalisering af finansmarkederne.  Tidligere spillede centralbankerne en stor rolle ikke bare gennem påvirkningen af renten, men gennem stor indflydelse på fordelingen af lån i hele økonomien.
Men centralbankerne har med udbredelsen af den (ny) liberale bølge trukket sig mere tilbage til ren​tefastsættelsen som sit kerneområde og hovedinstrument.  Og overladt fordelingen af lån og investe​ringer til finanssektoren. På samme måde som (ny)liberalismens fremmarch også i finanspolitikken har betydet, at staten har renonceret på sit tidligere overordnede ansvar for en balan​ceret samfunds​økonomisk udvikling og i stedet i højere grad har ladet markedskræfterne råde. I pengepolitikken har dette imidlertid også betydet en udvikling fra at samlede samfundsøkonomi​ske hensyn indgik i centralbankerne overvejelserne til, at det primære hensyn og den primære driv​kraft nu er finansin​stitutternes (kortsigtede) indtjening og gevinster.

Bagsiden fremstår nu: Herved er kortsigtede og risikable transaktioner og spekulative inve​steringer blevet langt mere fremtrædende. Og truer dels den generelle samfundsøkonomiske balance og vækst.  Dels truer de – eksempelvis i kapitalfondene – med at hærge selve virksomhe​derne og der​med det realøkonomiske fundament for samfundsøkonomien

Det skal medgives, at man på politisk plan omsider er begyndt at overveje, hvorledes man skal tøjle og inddæmme de værste excesser på finansmarkederne.  Overvejelserne går mest på at øge gennem​skueligheden vedrørende de risikolån, som bankerne har påtaget sig, ved at også finan​sieringssel​skabers forpligtelser skal fremgå af moderbankens balance. Samt på at begrænse kapi​talfondenes trafik med at lade bl.a. skattevæsenerne finansiere deres investeringer. Et indgreb af denne type er som bekendt gennemført i Danmark.

Spørgsmålet er dog om denne udvikling, hvor finanskapitalen er dominerende og toneangivende i den økonomiske udvikling, ikke kalder på en langt mere stærk statslig overvågning og styring af både pengepolitik og finanspolitik, hvis de voldsomt spekulationsprægede og hærgende trans​aktio​ner fra finanskapitalen skal undgås og hvis voldsomme udsving mellem høj – og lavkon​junktur skal undgås?
FINANSPOLITISK STRAMNING:  DEN FORKERTE MEDICIN.
Den økonomiske debat i Danmark har ellers mest handlet om fare for samfundsøkonomiske over​ophedning. Det økonomiske råd har således i sin seneste rapport: ”Dansk økonomi efterår 2007” kraftigt advokeret for et sådant indgreb.
Men med den stigende sandsynlighed for en kraftig økonomisk afmatning i Danmark som følge af finanskrisen og afmatningen i det internationale opsving ville det være helt forkert.

Gennemførtes et finanspolitisk indgreb nu, ville det være det meste af et års tid om at slå igennem og først få virkelig effekt sidst i 2008 og i begyndelsen af 2009. Det ville dermed formentlig falde sammen med, at afmatningen i den økonomiske vækst for alvor sætter sig igennem. Et finanspoli​tisk indgreb nu i 12 – 18 mia. kroners klassen risikerede hermed at gøre ondt værre og skabe en større reduktion i den økonomiske vækst, end ellers ville være tilfældet. Hvilket igen ville forværre ledighedsudviklingen.

Finanspolitikken vil formentlig hen imod 2009 tværtimod stå overfor den modsatte udfordring, som handler om at sætte moderat mere skub i hjulene dvs. formentlig et behov for en svagt ekspansiv finanspolitik.

