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FINANSKRISE TRUER ØKONOMIEN – LIBERALISERING OG GRÅDIGHED ER ÅRSA​GEN.
Af økonom, cand. Scient. Adm. Henrik Herløv Lund, medlem af Den Alternative Velfærdskommis​sion. www.henrikherloevlund.dk
EN BEGYNDENDE KRISE?
Siden juli har de internationale finansmarkedet været i krise. Det er en krise, der i et eller andet omfang ikke kan undgå at brede sig til økonomierne generelt. Og en krise, som formentlig også afspejler en afmatning i det internationale økonomiske opsving.  Med andre ord en krise, som kan være begyndelsen på enden for det internationale opsving og dermed begyndelsen af en mere generel økonomisk krise.
BOLIGMARKED OG PRIVATFORBRUG DRIVKRAFTEN I OPSVINGET.
Det internationale opsving har i høj grad været båret af den meget lav rente, som på sit laveste nåede helt ned på 1 pct. i USA.  Dette 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 me​get gunstige for både husholdninger og virksomheder.

Dette har ikke blot i Danmark, men også fx i USA kraftigt stimuleret efterspørgslen på boligmarke​derne 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. 
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 samtidig har pengerigeligheden og den lave rente også givet anledning til udbredt finansiel spekulation, der ikke mindst gennem hedgefonde og kapitalfonde har truet med at ramme også virksomhederne.

Den amerikanske centralbank er derfor i de senere år begyndt langsomt og gradvist at hæve ren​ten igen med 0,25 pct. ad gangen fra 1,0 pct. til i dag 5,25 pct.  Det er indtil nu lykkedes at gen​nemføre denne ”normalisering” uden at forstyrre opsvinget. Men det er klart at dette påvirker låneomkostninger og igen i anden omgang pengerigeligheden og derfor på et eller andet tidspunkt må påvirke realøkonomien. Og det er det, som vi nu ser.
Diagram: Den pengepolitiske rente i USA og Euroområdet 1998- 2007.

[image: image1.emf]Kilde:   Finansministeriet , økonomisk redegørelse august 2007.

AMERIKANSKE BOLIGLÅN.
Den aktuelle finanskrise er udløst af boliglån, som agenter, banker og realkreditselskaber i deres iver – grådighed ville nogen måske kalde det – har oversolgt til amerikanere.  For at få del i gevin​sterne 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 voldsomme rentestigninger over kort tid samt ved at indbygge krav om hurtig fornyelse af lånene og konverte​ring til mere traditionelle låneformer. Men så er rente begyndt at stige og boligpriserne begyndt at falde og reelt er de nyslåede boligejere blevet fanget i en gældsfælde.  De har haft sværere ved at få nye lån og sværere ved at sælge deres bolig og den videre konsekvens har været at tvangsaukti​onerne begyndte at brede sig, men også tab for de, som har lånt pengene ud.

Denne udvikling synes at ville accelerere, idet der i efteråret og omkring årsskiftet skal fornyes sub​primelån af en betydeligt størrelsesorden.
SAMMENFLETNING AF FINANSMARKEDER.
Det som har gjort denne udvikling til mere end et afgrænset amerikansk boligfænomen, er den stadig stærke sammenfletning af finansmarkederne – et forhold, som aktuelt truer med at krisen breder sig som ringe i vand.

De famøse tvivlsomme lån er nemlig samlet sammen og solgt videre til store amerikanske banker eller til såkaldte ”hedgefonde” (se længere fremme), der på sin side igen har solgt dele af dem videre til pensionskasser, investeringsselskaber og private investorer uden for USA. Så ivrige – grå​dige - har bankerne både i og udenfor USA været efter at være med på vognen, at de mange ban​ker har i selv store transaktioner har slækket på de normale kreditgivningsvilkår (de såkaldte cove​nants).

Bankerne har dog i et vist omfang søgt at indkapsle de mere risikable lånetransaktioner i gennem oprettelse af særlige finansieringsselskaber. Disse kaldes for ”conduits” eller ”Specielle Investeringsenheder”  (SIV´er).  Disse har opereret ved at købe pakker af bolig – eller kreditkortlån eller investere i særlige værdipapirer (fx udstedt af hedge – eller kapitalfonde). Finansiering heraf er skabt ved at udstede obligationer med kort varighed (op til et år) med sikkerhed i aktiverne (såkaldte ACPP´er = Asset Backed Commercial Papers).

Fordelen i oprettelse af særlige investeringsselkaber har for bankerne været, at man hermed kan skaffe lån, som ikke fremgår af bankernes egen balance.  I stedet finansieres lånene af eksterne investorer, men bankerne stiller dog garanti for at ville låne pengene, hvis det ikke er muligt at forny obligationerne. Bankernes sidder således i sidste ende alligevel med risikoen, men størrelsen af risikoen er til gengæld forholdsvist uigennemskuelig.

Disse finansieringsselskaber har typisk ingen eller meget ringe egenkapital. Så længe højkonjunkturen kørte der ud ad også i finanssektoren og indtjeningen var høj i finansieringsselskaberne var det ikke noget problem at skaffe nye lån og investorer. Men med det bratte fald i den indbyrdes tillid mellem pengeinstitutter, er finansieringsselskaberne blevet et højrisikoområde og bankerne tvunget til at tage lånene hjem selv.
Også danske banker har deltaget i disse transaktioner omkring amerikanske subprimelån, navnlig synes Danske Bank at have været aktiv på dette marked. Omfanget synes dog mere behersket end i andre Europæiske banker.
Tabel: Europæiske bankers kreditter til finansselskaber.

	Bank
	Andel af samlet likviditet (pct)

	Landesbank Sachsen
	31,6

	IKB
	28,8

	Nedbank
	15,8

	ABN AMRO
	10,7

	Hypo Real
	8,7

	
	

	Danske Bank
	2,4

	Nordea
	0,4


Men nu hvor tabene begynder at brede sig, er der dermed internationalt skabt usikkerhed om​kring, hvilke banker og finansinstitutioner, der risikerer store tab på denne historie. Det har igen givet grobund for frygt og mistro på finansmarkederne. Dermed er ikke blot prisen på penge – ren​ten steget stærkt, men banker og pengeinstitutter er også blevet langt mere tilbageholdne med udlån – især ikke til de mere risikable investorer og investeringer, men også til hinanden generelt.

Hermed er pengemarkedet gået i stå og det truer amerikansk økonomi og dermed med at for​plante sig til den øvrige verdens økonomi.
	FINANSKRISEN TRUER OGSÅ FONDE (HEDGEFONDE OG KAPITALFONDE)
Denne udvikling er også i færd med at brede til en anden del af finanssektoren: De såkaldte inve​steringsfonde.

En afledt konsekvens af den lave rente og den lette adgang til lån har været, at en række stærkt spekulationsprægede fonde er blevet udbredte og toneangivende på finansmarkederne. Der er for det første tale om de såkaldte ”hedgefonde”, som er et fænomen, som har eksisteret i en årrække, men som med den nemme adgang til lån er blevet stadig mere fremtrædende operatører på fi​nansmarkederne. Hedgefonde spekulerer i kursstigninger og kursfald på værdipapirmarkedet. Der er 8 - 9.000 fonde i alt, heraf opererer mere end 6.000 i USA. Fondene forvalter en samlet kapital på omkring 1.000 mia. dollar. Der er i Norden omkring 80 fonde, som til sammen forvalter mere end 50 mia.kr.
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For det andet er der tale om et nyere fondsfænomen, de såkaldte kapitalfonde, der er blevet kendt på deres aggressive virksomhedsopkøb. En kapitalfond låner penge af til at opkøbe, udvikle og sælge virksomheder. Kapitalfondene startede i USA i 1970'erne, men det var først i slutningen af 1980'erne og i starten af 1990'erne, at kapitalfonde blev dannet i Danmark. Den første kapital​fond så dagens lys i 1994. Indtil 2003 foretog kapitalfondene ca. 5-10 opkøb om året, og indtil 2004 for et samlet beløb på ca. 15 mia. kr. Alene i 2005 opkøbte kapitalfondene 27 virksomheder og beløbet var på ca. 200 mia. kr. Opkøbet af TDC udgør alene 100 mia.kr. I 2006 skete ca. 20 op​køb.
Både hedgefondenes værdipapirspekulationer og kapitalfondes virksomhedsopkøb har fået et vældigt løft i de senere år takket være den ekstremt lave rente, pengerigeligheden og bankernes mere end villighed til at låne ud.

Et centralt element i disse fondes strategi har været den såkaldte ”gearing” dvs. at fondenes egne midler til investering forstærkers mange gange gennem låntagning. Herigennem opnås et langt større investeringsvolumen.  En særlig variant af gearing er kapitalfondene, som benytter virk​somhedsovertagelsen til så at sige at finansiere opkøbet af den overtagede virksomhed selv ved at lade denne gældsætte sig gennem optagelse af lån og udstedelse af virksomhedsobligationer.

En nylig opgørelse af gearingen i forbindelse med danske opkøb fra kapitalfonde siden 2004 viser, at der er benyttet en meget høj grad af sådan gearing, idet der optaget en nettogæld, der er syv gange så stor som virksomhedernes driftsindtjening.  Det ses tydeligt, at kapitalfondejede virksomheder er det mest forgældede.

[image: image3.png]Gearing i udvalgte danske opkeb fra kapitalfonde siden 2004.
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Kilde: Børsen 21 / 8 - 07: Slut med risikofyldte lån hos kapitalfonde.

KAPITALFONDE - GRÅDIGE GRIBE.
Der kan rettes en række kritikpunkter mod navnlig kapitalfondene, især for at deres spekulative operationer svækker de egentlige produktionsvirksomheder. Kapitalfondene tænker i hurtige ge​vinster, som efterlader virksomheden gældsplaget og med en svækket egenkapital og de tilfører ikke virksomhederne noget nyt. 

Det skader virksomhederne og samfundet i den globale konkurrence især under lavkonjunkturer. Kapitalfondenes gearing betyder, at de virksomheder, som de har overtaget, kan køre med meget lav solvens, og går noget galt f.eks. pga. lavkonjunktur, så går det rigtig galt pga. gearingen. Og Fondenes udviklingsaktivitet består ofte i frasalg af de mere lukrative dele af virksomhederne samt ”trimning” dvs. at der gennemføres kortsigtet og hensynsløs rationalisering og fyres medarbej​dere.  Fondenes operationer truer dermed beskæftigelsen. 
Dette turde være klart at det svækker de overtagne virksomheder. For at muliggøre dette benytter kapitalfondene en form for ”bestikkelse” af bestyrelse og direktion tilbyde disse store økonomiske godtgørelser.

Udover at være på egenkapitalens og medarbejdernes bekostning sker kapitalfondenes spekula​tion også på samfundets bekostning, idet kapitalfondene overfører en rentebyrde på de overtagne virksomheder, som betyder, at virksomheden sparer skat, som ikke går i samfundets kasse.
OGSÅ KRISE FOR FONDENE.
Finanskrisens følgevirkninger i form af stigende rente (voksende risikopræmie) og tilbageholden​hed med udlån fra pengeinstuterne har ikke mindst ramt disse fonde.

Fondene har ikke mindst baseret deres indtjening på udstedelse af komplekse finansielle investe​ringsinstrumenter, såkaldte derivater, som er solgt videre til pensionsfonde, forsikringsselskaber, banker og andre investorer.  Denne trafik har kunnet blomstre så længe renten var lav og pengeri​geligheden stor og fondene kunne operere med stor volumen og høj indtjening.
Men med stigende rente og låneknaphed indsnævres fondenes indtjeningsmuligheder og dermed igen tilliden til deres finansielle produkter. Hermed indskrænkes deres operationsbasis og indtje​ning og fondene trues på længere sigt på deres eksistens. Og fondene tvinges ud til at søge den fornødne likviditet og låneadgang gennem træk på kassekreditterne i bankerne.

Således trues bankerne ikke blot gennem de tvivlsomme ”subprimelån” med tab, men de trues også gennem finanskrisens afledte virkninger for hedgefonde og kapitalfonde med yderligere tab.

FRA FINANSSEKTOR TIL ØKONOMIEN GENERELT.
Lige nu sidder alle og vogter på alle og afventer dels fremlæggelsen af kvartalsregnskaber og års​regnskaber, dels fornyelsen af de omtalte ”subprimelån” i USA det næste kvartal/halve år.

Samtidig har udviklingen sendt kurser på aktier og virksomhedsobligationer overalt i verden i fald.

Men renteudviklingen har allerede fremkaldt en betydelig afmatning i boligmarkederne, navnlig i USA. Også i Danmark har vi set efterspørgslen, salget og boligprisernes himmelflugt bremse op.

Og effekten den på grund af kreditkrisen stigende rente vil videre hurtigt vise sig også hos de pri​vate boligejere, personer med forbrugslån samt hos virksomheder, der har brug for finansiering af investeringerne.

Et fald i privatforbruget som følge af dalende gevinster på fast ejendom og som følge af stigende rente og dermed en fald i den primære drivkraft i opsvinget hidtil kan næppe undgå at blive kon​sekvensen. En videre konsekvens vil forment blive en bremse på virksomhedernes investeringer. Begge dele vil påvirke beskæftigelsen negativt. 
Hertil kommer, at hidtil har det internationale opsving været stærkt og dermed dannet basis for stigende samhandel. Men i det omfang opsvinget afmattes, vil det også gå ud over eksportmulig​hederne.

Afmatningen på boligmarkedet og krisen på finansmarkederne kan derfor næppe undgå at brede sig til den generelle økonomi. Og en afmatning af det internationale opsving vil også manifestere sig i Danmark.

Faktisk kan der allerede ses tegn herpå: Beskæftigelsen er holdt op med at vokse i den amerikan​ske økonomi, hvilket kan være et tegn på en aftagende vækst. Også herhjemme har væksten gen​nem længere tid været stagnerende selvom beskæftigelsen fortsat har været stigende.
SAMFUNDSØKONOMISKE KONSEKVENSER I DANMARK.
Dels vil der i internt Danmark gøre sig de samme faktorer gældende som internationalt: afmatning af boligmarkedet, stigende rente, finanskrise og opbremsning af væksten i privatforbruget. Dels vil det danske erhvervsliv også blive ramt af tab og dalende indtjening i finanssektoren og hvis eks​portmulighederne reduceres.

De samfundsøkonomiske konsekvenser heraf kan blive en ændret ledighedsudvikling, hvor vi igen vil se stigende ledighedstal. I den senere del af opsvinget har virksomhederne ansat dagpenge – og kontanthjælpsmodtagere og andre fra arbejdsmarkedets randområder, herunder flere indvan​drere og efterkommere. De vil formentlig være de første som ryger igen. Dermed vil disse grupper blive ramt dobbelt: Dels af ledighed, dels af regeringens stramninger på navnlig kontanthjælpsom​rådet, som udviklingen hidtil ellers har dækket over.
Samtidig vil en sådan udviklingen indskrænke de hidtidige eksorbitante overskud på de offentlige finanser. Og da Regeringen gennem skattelettelser vil stimulere privat forbrug og import, samtidig med at en afmatning af det internationale opsving vil hæmme eksporten, vil også betalingsbalan​cen 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.
Krisen truer – hvor hurtigt og i hvor stort et omfang er vanskeligt at sige, men at en afmatning af væksten og det internationale opsving vil blive konsekvensen står næppe til diskussion.

EN KONSEKVENS AF LIBERALISERING – OG GRÅDIGHED.
Hvad vi ser en konsekvens af en liberalisering af finansmarkederne.  Tidligere spillede centralban​kerne en stor rolle ikke bare gennem påvirkningen af renten, men gennem stor indflydelse på for​delingen 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 inve​steringer 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 balanceret samfundsøkonomisk udvikling og i stedet i højere grad har ladet markedskræfterne råde.
I pengepolitikken har dette imidlertid også betydet en udvikling fra at samlede samfundsøkonomiske hensyn indgik i centralbankerne overvejelserne til, at det primære hensyn og den primære drivkraft nu er finansin​stitutternes indtjening og gevinster. 

Bagsiden hermed fremstår nu:  Herved er kortsigtede og risikable transaktioner og spekulative inve​steringer – grådighed om man vil – er blevet langt mere fremtrædende. Og truer dels den generelle samfundsøkonomiske balance og vækst.  Dels truer de – eksempelvis i kapitalfondene – med at hærge selve virksomhederne og dermed 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 ekscesser på finansmarkederne.  Overvejelserne går mest på at øge gennemskueligheden vedrørende de risiko-lån, som bankerne har påtaget sig, ved at også finansieringsselskabers forpligtelser skal fremgå af moderbankens balance. Samt på at begrænse kapitalfondenes 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 transaktioner fra finanskapitalen skal undgås og hvis voldsomme udsving mellem høj – og lavkonjunktur skal undgås?
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